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IL TRIBUNALE DI MANTOVA
SEZIONE SECONDA

nelle persone dei seguenti magistrati:

Doit.  Mauro Bernardi Presidente
Dott.  Vittorio Carlo Aliprandi Giudice
Dott.  Luigi Beltini Giudice relatore
ha pronunciato la seguente

SENTENZA

nella causa civile di 1 Grado iscritta al N. 703/2007 R.G.
promossa da;

: elettivamente domiciliata Via
S - Maniova, presso ¢ nello studio dell’avv. Peschiera
Marina che la rappresenta e difende unitamente al{’avy. Franchi

Giovanni del Foro di Parma;

ATTRICE

contro

elettivamente

@ESE- Manfova, presso e

nello studio dell’avy, (. che la rappresenta e

7 'difend"e;
CONVENUTA
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in punto a: “Cause in materia di offerte pubbliche di acquisto, di

scambio e di vendita (O.P.A., O.PS,0P V),
CONCLUSIONI

I procuratore delPattrice chiede ¢ conclude:

“Piaccia al Tribunale di Mantova:

- In via principale, accertare e dichiarare 1a nutlita dei contratti

d'investimento avente ad oggetto obbligazioni argentine stipulate
dalla signora = =

——
: RS , per difetto di forma e conseguente
v10I3210ne dell’art 23 d. Egs 24 febbraio 1998 n. 58 e 18 d. lgs. n.
415/96, nonché de! successivo art, 30, comma 7, e comunque
inosservanza di norma imperativa ex art. 1418 c.c. ¢/o illiceita
della causa ai sensi dell' ait 1343 c.c. stante la violazione degli
artt. 21 e segg. d.gs. cit., ¢ degli arti. 28, 29 del Regolamento
Consob n. 11522/98, nonché deli'ast. 17 d.1gs. n. 415/96:

. In subordine, pronunciare I’ annul llamento del contratto in parola

lteriore subordine, pronunciare la risoluzione dello stesso a
a dell'art. 1453 c.e.;

. alla restituzione della complessiva somma di €
5.205,67 per l'acquisto di obbligazioni argentine, oltre interessi
legah dal glorno deliacquisto al saldo;

- In estremo subordme dichiarare tenuta e condannareu

R o! risarcimento di tuttl 1 danni arrecati
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et b——— e th b e e -

all'attrice a causa dei comportamenti meglio specificati in
premesse; danni tutti che si quantificano nella complessiva
somma di € 5.205,67 ovvero in quell'altra somma maggiore o
minore che verrd ritenuta di giustizia, oltre interessi dal di del

dovuto al saldo;

- Inoltre, olire alle somme sopra indicate, dichiarare tenuta ¢
condannare ST

SN . 2! pagamenio in
favore dell’attrice deﬁa somma di € 5.000,00 (ovvero di
quell’altra somma maggiore o minore che sari titenuta di equitd),
a titolo di danno esistenziale e comunque non patrimoniale, ex
artt. 2043 e 2059 c.c, oltre interessi legali dal di del dovuto al
saldo;

- In ogni caso, col favore delle spese, dei diritti e degli onorari
del giudizio, oltre maggiorazione ex art. 15 Tar, Prof,, IVA ¢
CPA come per legge”.

I procuratore della convenuta chiede e conclude:

“In via pregiudiziale:

':U uova di risoluzicne ex art. 1453 c.c. del contratto di

compravencilta delle obbligazioni della Repubblica Algentma per

cui € causa asserilamenie concluso tra 1z Sig.ra SR
S -

memoria di 1epi1ca notificata da controparte

#@, proposta fardivamente nella

- Nel merito:

a) In via preliminare nel merito, dichiarare il difetto di
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legiltimazione passiva della convenuta atteso che

non ha vendutc le obbligazioni della Repubblica

Argentina per cui & causa a conbroparte e, comunque, in quanto

o . non ¢ posta in confropartita diretta con la
Sig.ra S

B ¢, per Peffetio, rigettare le domande
attoree;
b) In via subordinata preliminare nel merito, dichiarare il difetto

di legittimazione passiva della convenuta atteso che il promotore
finanziario Sig.
di

B ' non era promotore finanziario

bensi era promotore finanziario di

. ¢, per 'effetto, rigettare le domande

attoree;

¢) In subordine nel merito, rigettare le domande attoree in quanto
infondate in fatto ed in diritto;
d) In via di ulteriore subordine riconvenzionale, nella denegata

ipotesi di accoglimento delle domande attoree di nullith, ovvero

< d1 annullamento dei contratti di acquisto delle obbligazioni delle

Repubbhca Argentina per cui ¢ causa condannare controparte alla
1 i EH tituzione delle obbligazioni della Repubblica Argentina per

/ , é i ¢ causa e/o compensare, ovvero comunque determinare le

o ) 27somme dovule a controparte tenendo conto delle somme

pacificamente accreditate  titolo di interessi delle obbligazioni

della Repubblica Argentina per cuj ¢ causa;

) In via di ulteriore subordine riconvenzionale, nella denegata

ipotesi di accoglimento delle domande attoree di risarcimento del
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danno, accertare il concorso del fatto colposo di confroparte ex
artt. 1227, comma 1, c.c. e 2056 c.c. e ridurre 'ammontare del
risarcimento ¢/o compensare, ovvero comunque determinare le

somme dovute a controparte tenendo conto delle somme

~ pacificamente accreditate a titolo di interessi delle obbligazioni

della Repubblica Argentina per cui ¢ causa;
f) Con vittoria di spese e competenze”,

SYOLGIMENTO DEL PROCESSO

Con atto di citazione ritualmente notificato (=

conveniva in giudizio R ———

R, In persona
del legale rappresentante pro ternpore, chiedendo che fossero
dichiarati nulli o che comunque fossero annullati i confratti
relativi ad un acquisto di obbligazioni argentine compiuto con la

banca.

Chiedeva altresi che la banca convenuta fosse condannata alla

Testituzione della somma di €. 5.205,67, oltre agli intevessi legali

o

‘dgl giorno dell’acquisto al saldo, o comnunqgue al risarcimento del
- -danno in pari misura, anch’esso oltre agli interessi legali dalla

\ /éata dell’acquisto al saldo, per Pinvestimento compiuto.

Chiedeva poi che fosse in ogni caso condannata al risarcimento
del danno esistenziale per €. 5.000,00.

Affermava in particolare di non essere in possesso del contratto

di acquisto delle citate obbligazioni, ma solo del relativo fissato

bollato cosicché - se la banca non 1o avesse esibito — il contratto

si sarebbe dovuto ritenere nullo per difetto di forma ex art. 23/1
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D.Lvo n. 58/98.

Affermava ancora che era stato stipulato fuori sede, presso la sua
abitazione, privo dell’indicazione della facolty di recesso, e
dunque doveva ritenersi nullo ex artt. 30/7 D.l.vo n. 58/98 o 22
D.Lvo n. 415/96,
Aggiungeva che doveva ritenersi nello anche perché posto in
essere in viclazions des!i obblighi informativi stabiliti dall’art.
21 D.ivo n. 3896, core esplicitati dagii ant. 26 e 28/1 e 3
regolamento CONSE a. 11522/98, noické ta hanca non le aveva
datc la banca alcunz informazione sui rischi  connessi
all'investimenio. nonostante 1 titeli da el acquistati fossero
speculativi e pericoiosi, investimento che non avrebbe COMmpIuto
se ne fosse stata correttaineste informaia.
Aggiungeva poi che aon era siala nemmeno informata del
decremento del valore dei dioli in violazicne del citaio art. 28 e
che comunque le non poevane essere vendui, poiché eranc
servati at soli investiior! istimuzicnali, in viclazicre dellart. 94
D.i.\-'o n. 58/98.

.ggiungeva ancora cha it quest molivi erane Comunque causa
annujlamenio del coniaes ser dolo Jdeterminanie 2x art, 1439
'c., essendole staiz [nisamente raooresentata iz realth della
negoziazione che {'avezvy indoita a conciudere un contratto che,
s¢ correttamenie infermaia, non aviebbe mai concluso,

"'A‘g'diuﬂgeiva’"ancdfé?"i’ﬁ" Janca aveva operato in conflitto di

interessi, in violazione deil’art. 21/1 lett. ¢) D.lvo n. 58/98 e

Tribunale Civile di % upoe




dell’art, 27 regolamento CONSB n. 11522/98, ¢ cosi il contratto

era annullabile ex art. 1394 ¢ 1395 c.c.

Aggiungeva infine che 1 titoli erano stati acquistati fuori dai
mercati regolamentati senza la preventiva autorizzazione ex artt,
8/1 lett. b) L. n. 1/91 € 33 regolamento CONSORB n. 5387/91.

Concludeva chiedendo il risarcimento di tutti i danni derivati

dall’acquisto dei titgli.

Da qui Podierna controversia con le svolte domande di nullit,
annullamento, restittorie 2 risarcitorie.

Si costituiva chiedendo il rigetto

delle domande perché infondate in faito ed in diritto.

Eccepiva in via pregiudiziale la aullith della citazione per essere
indeterminate le domande svolte.

Affermava che 1'13/11/98 lattrice aveva regclarmente
sottoscritto il coniratto di negoziazione degli ordini ed un
contratto di conto correnie sul quale provvedere aile operazioni
relative alla negozizzione ed it 19/11/98 aveva acquistato le

“? ole@hﬁaﬁom argenuine oggetto di controversia con le modalita

hone banking. veraitzc espressamente previstz dallo siesso
/ pjratto di negoziazicne.
y Yy . . :
Agcrmnceva che avevs percepito per ben fre anni le cedole
i
“dell’investimento senza coniestare alcun estratto conto e che
aveva compiuto molteplici acquisti di titoli, sia prima che dopo
-- - -queclle-oggetto di-causa, anche-piti risehiosi delle obbligazieni

argentine,
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dit cui-al decreto dei-2

Rilevava che le asserite violazioni dell’ar. 21 Dlvo n. 58/98
cosi come attuate dagli artt, 27, 28 e 29 reg. CONSOB n.
11522/98 — che peraliro negava essere sussistenti — non davano
comunque luogo né alla nallita né ail’annullability dell’ordine di
acquisto, come preteso dall’attrice.

Precisava poi che difettava la sus legittimazione passiva in

relazione ad eventuali violazion; compiuie da @

che non era promotore finanziaric di S

, & dunque
ora di 5§

Rilevava ancora che P'ari. 30 D.lvo o, 58/%8 non si applicava al
contratto di negoziazione degli ordini e dunque al caso di specie.

Concludeva  affermandc  che nella compravendita  delle
obbligazioni - a mezza dei servizio di phcie banking - non viera
stata alcuna violazicae degli obblighi informativi e non era

sussistente alcun confling di intersssi, non avendo i titoli nel

\p,@pno portafoglio ma avendoli acquistati da Morgan’ n’ Stanley

B D

RN .
p a » collocatore sui mercato secondario,

i il rigetto di tutte le domande.

biate le memorie ex artt. 6 ¢ 7 D.I.vo n. 3/03, richiesta
1 atirice la fissazione dell’udienza ex art, 12 D.1.vo n. 5/03 con
atto notificato il 18/7/07, la banca convenuta depositava il
19/77/07 la relativa nota dj precisazione delle conclusioni ex art,

10 D.lvo 3/03 ed i1 gindics velatore ammetiovy | e prove nei limit

g
L

3 . .

fissando conresiuaimente I'udiénza

o)

di discussione davany al O
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All’udienza del 7/2/08 il Collegio confermava I’ammissione delle
prove testimoniali richieste dalie parti.

La loro assunzione era delegata al giudice relatore che, esaurita
I’attivitd istruttoria, rimerieva definitivamente le parii davanti al
Collegio all’udienza del 27/11/08, nella quale la causa era
trattenuta in decisicne all’esito della discussione delle parti.
Nella memoria ex art. 6 .l.vo n. 5/03 Pattrice - in seguito alle
difese delia banca convenuta -~ invocava altresi, in via
subordinata, anche la risoluzione dell’ordine di acquisto. In
quella conclusionale del 10/1/08 la stessa atirice, nello svolgere
le difese finali prima deli'udienza Collegiale, invocava ancora un
ulteriore profilc di nuliitd deli’ordine di acquisio, e cio¢ la sua
nullita quale conseguenza della nuilitd per difetio di forma del
contratto di negoziazione sulla bese del quale "acquisto era stato
compiuto.

MOTIVI DELLA DECISIONE

o

Deve anzitutto eszerz gqualificata come nuova, e come tale

i

+inammissibile, la domanda svolta dall’atirice con la memoria

. conclusionale de! 10/3,08. in iaie aito difensivo ha invocato la

~nullita  dell’ordine di  acguisio oggetio di causa quale

oD

conseguenza della nullith del contratto di negoziazione perché
privo, a suo dire, della forma scritta necessaria ex art. 23/1 ¢ 3
D.l.vo n. 58/98.

In tal modo ha fatto valere un profilo di invalidita dell’ordine di

acquisto ulteriore rispetto a quelli gia svolti nell’atto di citazione,

Tribunale Civile di #anzovs - N° 703/2007 R.G. S
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nel quale si duole soltanto della nullita del’ordine per difetto di
forma scritta e per omessa informazione sul suo oggetto da parte
della banca, non anche della sua nullita derivata in conseguenza
della nullita del contratto di negoziazione.

Altro ¢ invocare la nullita del contratto per difetto di forma,
perche cioe privo della necessaria forma scritta, aliro & invocarla,
quale nullitd derivata. per difetto di forma di un altro e diverso
contratto, quello aprunto di negoziazione che 1’ha preceduto: si
tratta di due diversi profili di nullith rispetio ai quali la parte
svolge diverse ed autonome domande.

Ma proprio tale aulonoma domanda, queHa relativa alla nullith
derivata dal difetto di forma del primo contratio, 2 inammissibile
poiché & stata formulaia tardivamente, essendo stata introdotta
con ia memoria conchisionale.

Nei rito societario le domande nuove svoite dalia parte atirice
p\c)bsono essere introdeite nel giudizio solo con la memoria ex art.

-

1vo 0. 5/03 purché, ai sensi del comma 2 lettera b) di rale

a, siano una conseguenza delle difese proposie dalla parie

enuta.

le evenienza processualz non si & perd verificata nel caso di
specie ove laftrice, a fronte della comparsa di risposta della
banca convenuta, non ha in alcun medo dedotto alcun altro vizio
di forma dell’ordire rispetic a queilo "rig naric, 2d inrroducendo
solo una nuova domanda di risoluzione dell’ é::fnx, di acquisto

limitandosi cosi ad alia

o
b

g
oo
g
o

il thema decidendum con la
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cosiddetta reconventio reconveniionis, solo in relazione a tale
domanda, fatto che gli ha precluso l’introduzione di ulteriori
domande nel processo.

Quanto alle altre domande, deve anzitulto essere rigeltata, in via
pregiudiziale ed in senso non ostativo alla decisione sul merito,
Peccezione della banca convenuta di nullith della citazione per
essere indeterminati i fatti posti a base di essa.

Ad avviso del Collegic Pattore ha indicato con sufficiente
chiarezza lo svolgimento storico dei faiti che hanno condotto
all’acquisto dei titoli, ha enucleato quelli che, a suo dire, sono
stati gli inadempimenti dzila banca nella prestazione del servizio
di intermediazione e cesi le cause ¢i invalidita dei contratti
cenclusi, ha chiesio 1!z restituzione di quanio pagato,
compransivc- di interessi, = comunque il risarcimento del danno
in eguale misura, insomma ha indicato in modo sufficientemnente
chiaro ed articolato perizum & causa pere endi delle domande svolte

per iale motive, non posso essere riienuie nulle ex arl. 164

r 3

&fero che non ha iadicatp la dama deil’acquisto  delle

bligazioni argenting, ma & anche vero che 'ha indicato la

data non 2

o)

banca convenuia nelia comparsa di risposta, che i
. X . v

stata oggetto di coniesiazione € che dungue tale missione non ha

impedito alla banca i svoigsre le sue difese.

Dungque non pud ritenersi suila la clazione.

Deve inolire essere rigziiaia, in vig orsliminar

Tribunale Civile di Maniowva - N° 703/2007 R.G. il




decadenza ex artt. 119 D.lvo n. 385/93 e 1832 c.c. poiché
I'attore non avrebbe contestato tempestivamente le risultanze
degli estratti conto che gli erano stati regolarmente inviati.

Il realta tale omessa impugnazione preclude solo la contestazione
del fatto dell’annctszione contabile in $é, non anche della
sottostante operazione compiuta sul conto corrente di
corrispondenza. Cid non toglie quindi che il correntista possa
contestare ’esistenza ¢ la legittimitd delle singole operazioni, in
difformita a quanto annotato sull’estratio conto, anche in assenza
di impugnazione del medesimo nel termine semestrale previsto.
Ed infatti “la mancata contestazione dell’estratto conto e la
connessa impliciia approvazione di tutte le operazioni bancarie
regolate nel conto stesso, attesa lo natura sostanzialmente
confessoria deile anncinzion! in esco riportate, non comporta
infarti. Vinammissibilizc d4i censure atfinenti alla validita e
Pefficacia dei rappcrii obbligarori da cui scaruriscono le partite
igse}‘ite nel conio, in guanio in iel case Uimpugnativa, non

ess ndo limitara alln conrestazione di aocrediri 2 di addebiti sotto

‘ofilo contabile, non e diretiamente coilegaia all’estratto

cofro rasmesso duiia ocnen” {{ra le ianie Cass, civ., [, n,

Quanto al merito daile uomande svoite, poiché atiore lamenta -

anzitutto - la nuliitd/annuilabilitd deil’crdine di acquisio perché

(":

concluso senza laprevista forma scritta ed in viclazione degli

obblighi informativi da pare della banca, occorre prima di ogni

Tribunale Civile di Mantova - N° 703/2007 R.(G. 12




altra considerazione quaiificare correttamente il contratto di
negoziazione in strumenti finanziari ed i singoli ordini di
acquisto, per decidere sulle domande circa Pinvalidita di questi
ultimi, e dunque anche quelio oggetto di causa.

La controversia dotirinale e giurisprudenziale & nota.

Secondo alcuni autori e giudici di merito le norme
1 BDlvo n. 358/98 agl

intermediari sarechbbers rorme im perative la cui violazione

comportamentali posiz  dall’art.

[N

integrerebbe altretianie icotesi di nullith del contratto di
negoziazione. Esse tuteierebbero infatti non solo e non tanto la
parte debole del coniratto, e cioé il cliente investitore, quanio
Pintegrita ¢ la trasparenza del mercato e solo di riflesso i singoli
investitori. Costituirebbero in buona sostanza 'articolazione ed il
dipanarsi di una nuova accezione di ordine pubblico economico
che s1 sostanzierebbe nella regolazione della circolazione della
ricchezza secondo modsalith inderogabili dalle parti e che il
Legislatore avrebbe imislate atraverso la nullith dei singoli
contratti in ipotesi ¢i oo violazione, cosi al iempo stesso
Lutelardo anche gli infzressi del singoli investitori.
Da qu1 sl imporrebie 2 2c2lta defia sanzione pitt grave, la nullita
aggpunm a presidic I nome imperalive inderogabili, poste a
{'ﬁ/ia di interessi nes2siariamenie sencrali,
Secondo altri avtor: 2 giudic! éi merito, ma recentemente anche
di legittimita {(Cass, civ. [ 7. 19024.03), ia nullita sarebbe invece

da riservare alle sole Ipotesi sspressamente previste dal

Triburnale Civile u o - N 7632007 R.C, 13
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Legislatore — ubi lex voluir dixir, ubi noluit tacuir — fra cui il
difetto di forma del cosiddetto contratto quadro ex art. 23/1 e 3
D.lvo n. 5898, configurando la violazione degli obblighi
comportamentali di cui all’at. 21 D.l.vo n. 58/98 da parte della
banca altrettante ipotesi di inadempimento da parte sua, con i
conseguenti effetti risolutori restitutori e risarcitori secondo le
regole generali.

E a tale seconda opzicne ermeneutica che va la preferenza del
collegio.

Ex art. 1418/1 c.c. la contrarieth a norme imperative quale causa
di nullita del contratto presuppone che essa attenga ad elementi
infrinseci della fattispecie negoziale, che riguardino cioe la
struttura o il contenuto del zo to come si evince dalla stesso
art. 1418/2 c.c.

I comportamenti tenuti dalle parti nel corso delle trattative o
durante Uesecuzione del coniratto restano estrane; alla
formazione della fattispecie negoziale e la loro eventuale
illegittimitd, qualunque sia la natura delle norme violate, non
determina la nullita del contratto.

cceezione le ipotesi espressamente previste dallo stesso

giore, come ad esempio quella ex art. 23/1 D.Lvo o, 58/98
altra parte le informazioni che 12 banca deve preventivamente

dareal cliente ex arr. 2% Divo n. 38/98 non hanno ad oggetio

direttamente la natur a4 i contenuit del centraito in sé€, ma solo

Tribunale Civile di Maniova - N° 7G3/2007 B.C. 14




gegli elementi utili per valutare la convenienza dell’operazione

idunque NOR infegrans nNemmeno un’ipotesi di mancanza di

mmaginare che anche le norme di condotta previste dal citato
" 21 D.L.vo n. 58,98 integrino altrettante ipotesi di nullita da un
?lartb significa snaturare le caratteristiche della sanzione, come
ypra descritte, daif’aliro determina una dilatazione eccessiva
fla categoria che finisce per coinvolgere anche Pesecuzione del
ipporto, fatto che non pare essere nelic intenzioni del
zgislatore.

v cosi &, la loro violazicne non pud che dare luogo ad un
véntuale inadempimento della banca nell’esecuzione del

1 eveatuali effetti risolutori,

Fre—t
pond

contratto di negoziszicne con g

s
i

stitutori e risarcitori che ne conseguono (cosi da ultimo Cass.

%

Loy B

A tale proposito si impoagono alcune precisazioni.

e inderogabili nsl senso che

. poirsbbero prevedere
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I’esonero del primo dall’osservanza di tali obblighi.

Ma da esse Dattrice pretende — come detto — di ricavare la nullita

~

del singolo ordine di acquisto ed & questa prospetiiva che non
puo essere condivisa.

Se & vero che il coniratio di negoziazione costituisce un mandato
fra il cliente e l'intermediario avente ad oggetto 'attivita di

intermediazione finanziariz e

.

i singoli successivi ordini di
acquisto — con le relative compravendite dei titoli — Pattivita di
attuazione del programma negozizle conienuto nello stesso
contratto di negoziazione, appars evidente che gli obblight
comportamentali previsti a carico dell’iniermediario dall’art. 21
D.lvo n. 58/98, non aitengono ai rsquisiti di validita del
cosiddetto contratio guadro, ma alla sua esecuzione, e dunque la
loro violazione concerne essenzialmente il suc adempimento.
Che poi si costruiscano i singoli ordini di acquisto - e le singole
compravendite - guali coniraiti collegati al primo o come mera
attivith gestoria compiuta in esecuzione del mandato originario, €
questione ancora ceniroversa.

Nell’un caso la vioiazione degli obblighi informativi di cul sopra
genera responsabi:itd preconmrativale  delfintermediario  con

b . . \
:1fe§1hj§nto alle singole compravendite, nel secondo caso

IS - :
respofigabilita coniraituaie dell’intermediano Tispetto
all’ftiginario mandato, i comratto di negoziazione, con i

conseguenti rimedi risolutorio ¢ restitutoric, sussistendo |

presupposti di cui agli art. 1453 c.c., ¢ comunque con il rimedio
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risarcitorio in entrambi i casi, come conseguenza della violazione
degli obblighi precontrativali ex art. 1337 c.c. o contratiuali ex
art. 1218 c.c.

E la seconda soluzione quella preferita dal Collegio.

Ed infatti gli obblighi di cui all’art. 21 D.lLvo n. 58/98 sono
obblighi di diligenza, e dunque di adempimento, che meglio si
conciliano con la qualificazione del contratio quadro come

mandato ¢ la successiva aitivith come attivi a gestoria, priva di un

VEIO € pIroprio  conlenuic negeziaie autonomo, o meglio

caratterizzaia di un contenutc negoziate artuativo del contratto

quadro.
Essi traggono origize dalia conclusione del contraito originario e
la violazione delie regnte g diiiga—aza da parte dsl¥intermediario

allro non & che U'inadempimento del contraito originario.

Visto il suo particoiare ogeetio e gli interessi ad essc sottesi, il
Legislatore da un lato ha ndividuaio un intermediario qualificato
quale necessario mandatario e dall’aliro ha previsto una
disciplina speciale del contratio articolara nelie norme del D.Lvo
n. 58/98 che disciplinano in modo dettagliazo le modalita di
svolgimento del rapporic, cost come indicate anche daile norme

di cui al regolamento CONSOB 1, 11322/08,

i doveri. (11 informazione i cui ail’ari. 21 D.lve n. 5898 altro
non SOIiO'th obblight di difigenza che gravano sul mandatario ex
art. 1710 c.c., rimcdsiat sul peculiare cgoetto det contratto di
investimento in sirument “inanziari,
Tribunale Civile di Mantova - N° 703/2007 R.G. 17
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Se cosi ¢, i singoli ordini di acquisto sono atii di esecuzione del
rapporto contrattuaie e le singole compravendite det titoli sono si
verli e propri conwaiti, ma nei rapporti fra venditore (o
acquirente) del titolo e intermediario autorizzato, e cioé fra terzo
¢ mandatario,
N¢é la conclusione pud cambiare se il venditore (o I’acquirente) ¢
lo stesso mandatario, e cioé Dintermediario autorizzato poiché
anche in tal caso rispetto al contratto quadro altro non sono che
atti di esecuzione, appunto (in tal senso ancora Cass. civ., SS.
UU., n. 26724/07 e Cass. civ., SS. UU., n. 26725/07).
E per tali motivi che 12 violazione degli obblighi di cui all’art. 21
D.Lvo non pud in aicun modo integrare né la nullita del contratto
quadro, né quelia dsi singoli ordini 4i acauisto ma nemmeno la
ullita, Pannullaciento o la risoluzione delle singole
compravendite, non seic grande Uintermediaric acquista i titoli

da terzi — ove il clienie 700 & serte di tals noniratto — ma aeppure

quando li vende dirsitamente al cliense, per | motivi detti.

Nullita, annulia ¢ ¢ nistluzicne, e defizitivamenie sul punto,
non possono che atizners al conwratic guadro.

Cosl qualificati i singoli ordini &i acguisto, deve anzitulio
riievafsi che per essi non 2 necesseria la forma scritta, e
comu’ﬁque non a oena di nullitd, non 23sende contratti, ma
istruzioni date dal clienie mandante alla banca mandataria.

E vero che ex art. 23 Dlvo n. 58/98 | conrratti relativi ai servizi

di investimen!o e accesscri sono redatti per iscrino ed una copia &
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consegnata al cliente e che nei casi di inosservanza della forma
scritta il contratto ¢ nullo {comma 1) ¢ la nullitd pud essere fatla
valere solo dal cliente {(comma 3).

Ma ¢ anche vero che la norma si riferisce solo al contratto di
negoziazione di strumenti finanziari, il cosiddetto contratto
quadro, non anche 1 singoll ordini di acquisio.

Sotto questo profilo aprare legittima la previsione conirattuale
della negoziazione a mezzo del servizio di phone banking, non
essendovi vincoli di forma per i singoli ordini, e dunque
nemmeno per quelle oggetio di controversia.

Deve ancora rilevarsi che per esso non opera nemmeno il divieto
di acquisto al di fuori dei mercati regolamentati ex art. 11 L. n.
1/91. _

Ed infatti il contratio quadro € stato concluse i1 3/11/96 e Uordine
¢ stato impartito il 3/11/98,

{1 primo ¢ dunque ragolaio non pian dafla L. n. 1/91 ma dal D.Lvo
n. 415/96 (poi attusis dai regolamento COMZOB n. 10943/97)
che nel disciplinare nuovamenie 12 maleriz aon ha pili previsto il
citato divieto.

. e o zong
MNé tale divieto & reinrodoro dal D.ivo o, S8/9%,

esse”si applica la Ci“cipii‘z& di cui al regolamentc CONSOB n.

Tribunale Civile di Mznisea - N° 703/2007 R.G. 16



Ji:" e
PR,
‘wg’,-.‘:-'{r‘

11522/98 dell’1/7/98, c¢he non prevede pilt i1 divieto, in
conformita al D.l.vo n. 58/98 cui da attuazione, se non all’art. 44
nella disciplina della gestione dei portafogli, e dunque in una
fattispecie estranea a quelia oggetto di causa.

Non puo dunque rilevarsi nessuna nullita dell’ordine di acquisto,
nemmeno sotto questo profiioc.

Quanto  poi agli obblichi informativi, dalle suddette
constderazioni deriva anche che devono essere rigetiate sia le
domande di nuilitd, annullamentc 2 risoluzione dell’ordine del
19/11/98 sia quelie restimatorie svolte in conseguenza delle
dedotte nullitd, annuiizbilith e risolubilita.

Deve invece essere accelia la domanda risarcitoria,

Anzitutto, poiché la viclazione degli obblighi informativi dedotta
dall’attrice attiene all’inadempimento del contratto quadro, deve
precisarsi anzitutto che il risarcimento non pud conseguire quale
inadempimento del singolo ordine, come sembra prospettare

attore, ma del contratio quadro sulla base del quale Pordine ¢

stato impartito.

Cio consenie di ritenen
legittimazione »assiva s¥olta dalla hance per non essere suoi i
titoli venduti ail’atirics. avando fauo solo da intermediaria.

Si tratta in realtd di uca vera ¢ propris difesa nel merito in cui la

danc?\csmw'-- azge  df
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L’attrice si duole intati proprio deil’aitivita della banca quale
intermediario finanziaric, deducendo il suo inadempimento agli
obblighi scaturenti dai contratto guadro, rispetto al quale ¢
irrilevante che il faito che 1 titoli oggetto dell’ordine di acquisto
appartenessero alla banca stessa o0 ad un erzo, da cui la banca li
ha acquistati.

Ci0 di cui le parti eoatrovertono ¢ 'adempimento degli obblighi
informativi cui la banca era tenuta verso attrice.

E dell’eventuale inadempimenic deve rispondere la banca,
appunto, quale intermediario {inanziario, in virth del contratto
quadro concluso fra le parti,

Fatta questa premessa, devono essere valutati 1 divarsi profili di
inademnpimenio contesiaii alla banca scito il protilo: 1) delle
omesse informazioni suile caratteristiche dei titoli;  2)
deli’adeguatezza dzii’operazione risperio al profilo di rischio

dell’attrice; 3) della collecabilitiy dei titoli ad investitori privati;

4y del conflitto di interesse della banca nell’acquisto dei titoli; 5)

!/ mancanza deli’avviso della facoltd di recesso sul contratto

es§end0 stato dato I’ordine fuori sede; 6) del mancato avviso da
a)r ~della banca del decremento del valore dei titoli; 7) del

dlfgi’eto di acquisto degli stessi sui mercati non regolamentati,

1};0?}16 invece sarebbe avvenuto.

Lamenta anzitutto Paiivice che la banca - nel venderie le
obbligazioni argeniine oggetio di causa - avrebbe omesso di

indicarle le caratteristiche dei tioli e, soprattutto, la loro
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rischiositd, trattandosi di titoli speculativi, per di pit inadeguati al
suo profilo di rischio.

Replica la banca che 'acquisto & avvenulo a mezzo del servizio
di phone banking e che 2 stato il cliente a scegliere 1 titoli, con
piena consapevolezza, tanic che per farlo ha dovuio utilizzare un
codice particolare relalivo a quei itoli che si era dovuto
procurare o da un promotcre finanziario o <2 un intermediario, e
dunque ben conosceva ¢id cae andava ad acquistare.

Ia difesa & infonda:a.

Dall’esame della  tzsiimonianza di

dipendente di socieid controllante della banca

convenufa, & risuitatp che lordine impartito dall’attore ¢
avvenuto a mezzo el servizio di phone banking. 11 teste ha
spiegalo che Pacquisic avviene a mezzo del welefono attraverso
un disco preregistrato, di regola, salva la facolta di pariare con un

-operatore.
[T e
% hﬁ{a che precisato che acquisto del titoli avviens mediante la
L»* e
dzcitazxone di un codice, specifics per clascun tipo di troli e che

h

2,9 /93‘61 codicl poss essere utilmente reperiti sulla stampa se

.\i‘

ﬂ.’nt%m a titolt dello Siaip taiiano ¢ azioni.

——t

Ha poi aggiunio che. poiché le obbligazioni argeatine non
appariengono a nessuna deile due citate categorie, Ci0 significa
che Paitrice ha ottenuto il codice o dall’operatore telefonico at
momento dell’acquisto, avendo scelto di parlare con un operatore

e di non avvalersi dell’opzione dell’acquisto a mezzo del disco
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- preregisirato, oppure lo aveva avuto da un promotore finanziario

prima di compiere la telefonata.

Tali modalita, a dire della banca, consentono di ritenere che
Pattrice sia stata adeguatamente informata delle caratteristiche e
della rischiosita dei titoli.

La tesi non convince it Collegio.

Lamenta infatti Partrice ¢ si

sarebbe sottratta agit obblighi informativi di cul all’art. 21/1 lett.

a) del Divo n. 5898 in relazione: 1) all’are. 28 del reg.

CONSOB n. 115327/98 neon avendoia informaia sualla natura, i
?

B

rischi e le implicazicni della specifica operazione, nulla

prospettando della situaz finanziaria dellc Stato argentino e
sul suo rischio di insclvenza; 2) all’art. 29 de! reg. COMNSORB n.
11522/98  non  avendela  informata  dell’inadeguatezza

dell’operazione per tipoicgia, oggeito, dimensioni ¢ frequenza,
E di avere dato taii inforrmazioni 1a banca non ha dato prova.

Dalla testimonianzs non & emerso

Vel

¢ 12 CEBEERER ~0bbia parlato con

n operatore oppurz ad. £ se non vi 4e parlai

non & emerso

o

'.'}‘ Ll . s ~ -
Q\' @p e 81 $ia procurz:a i codice identificarivo del titoli acquisiati,
‘!"‘P‘ o1 T 13 s b o oy H T nL! T i?Y d-"" =3
? sia siato il _{.:‘Y-_);:.:u.t.,u"_, mnanziaris ¢he ghel’ha dato 2.
PN _

gPfattutto, quali informaziond e ha fornbic

semplice possesso de: codice identificative dei titoll non 2
sutficiente a riteners assoiic 1 sudderio onere informativo.

Con cid il Cellegic nen intende affermare che gli acquisti non

possono essere compiuti a mezze dei servizio di phone banking,
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anzi proprio le osservaziorni svolte sui rapporti fra contratto di

negoziazione ¢ singoli ordini e sulla libertd di forma di questi
ultimi confortano la piena legittimita di tale modalita di impartite
gli ordini di acquisto e vendita dei titoli.

Ma la scelta di tale modalita di acquisto non pud far venire meno
’assolvimento degli obblighi informativi previsti dall’art. 21
D.lvo n. 58/98, ¢ prima dagli artt. 6 L. n. 1/91 ¢ 13 D.L.vo n.
415/96, pena lo stravolgimento delle modalitd di contrattazione
prescritte dalle citate norma e poste a tutela del cliente
investitore.

E cosi o il cliente investitore che si avvale del servizio di phone
banking parla con un opevatore che deve fornirgli tutte le

informazioni sulla narura dei titoli, Iz loro caratierisiiche ¢ la loro

a2
i
b
o
jon

rischiosita, olire che sull’adegnaterz
profilo di rischio, opoure fali informazioni gii Gevono essere
fornite dal disce preregisiraio, nei sense che il compimento delle
operazioni deve essere subordinato all’ascoito delle informazioni
il titoli che intende acguistare - anche preregisirate - e dunque al
§ che il cliente sia avvertito di tuize le informazioni necessarie
possa dare 'crdine di zcquisto scio dopo averle ascollate.

non violare it citatc arn. 21 D.ive n. 38/68 il servizio di

hone banking devs in bucnz sostanza essere 7ale che - se anche
Vinvestitore non pariz diveitamente 20n nessuna persona fisica,
com’¢ possibile - 1= informazioni sono comungue date a mezzo

della registrazicne senza tae siz oossibile compisre Pacquisto
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senza averle ascoltaie.

L’inserimento del codice che identifica i titoli che si intendono
acquistare pud anche esseré il risultato di informazioni date al
cliente investitore,e non i presupposto per ascoltarle a mezzo del
telefono e, in seguito ad esse ed alla luce di esse, poter compiere
’acquisto richiesto.

Ma in ogni caso — qualunque sia il meccanismo che porta alla
vendita — intermediario finanziario deve provare come il cliente
sia venuto in possesso del codice e, soprattutto, quali
informazioni gli sono state date sui titoli che si appresta ad
acquistare.

Ma nel caso di specie la banca non ha dato alcuna prova di tutto
ci0, per i motivi gia deti.

Afferma ancora !a banca coavenuta, a pioposito  delle
informazioni date, che ha consegnato ali’aitrice il documento
informativo sui rischi generali ¢ che cosiel i altre occasioni
aveva acquistato altri tizoli, anche pil: rischiosi delle obbligazioni

argentine.

ato alla ciente & documenic informativo sui rischi
H, poiché si rratta di un documento che spiega in generale
ppunto l'altivita &i invesiimenlc ed i suoi rischi, ma non si
riferisce  ad operazioni  concrete, che invece costituiscono

Poggetto dell’cbbligs (nformativo che Pattrice assume violato.
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N¢E pud essere esonerata la banca da tale obbligo per il fatto che
Iattrice aveva una propensione al rischio media e che in altre
occasioni aveva Investiio in strumenii finanziari, anche pill
rischiosi.

La conoscenza delle regoie che presiedono agli investimenti in
strumentl finanziari ed il fatto che in aitre occasioni avesse
compiuto investimenti di tal faita non esomerano la banca
dall’informazione dei singoli strumenti finanziari, ogni volta che
il cliente/investitore si  accinga a compiere un  nuoOvo
investimento.

In sostanza, e definitivamente sul punto, I’onere di informazione
che si assume violato serve proprio a rendere edotto P’investitore
delle caratteristiche del singolo strumento finanziario in modo da
conoscere 1’oggetto dell’investimento che sta compiendo, a
prescindere dalle sue generali conoscenze in materia e da quanto

avvenuto in altre occasiont.

Se cosi &, deve essers accolia la domanda risarcitoria in relazione

ail’acquisto compiute da

ndannata la bancz al risarcimento del relative danno.
scritto deficit informative le ha impedite infati di o DOITe in

e un investimemn consapevole del guale conoscesse

f[)

/ - - . \ P .
cdtieristiche e rischi, cost dererminands la scelta di ttoli che
Ueve ritenersi che non aviebbe acguisiaio $2 n2 2vesse CONOSCIULO

le caratteristiche e ia vischiosith e che, ne! nercere valore, le ha

determinato un dannc, che & conssguenze dell’inadempimento
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della banca.

1

Circa il quantum di taie danno deve anzitutio essere valutato il
danno emergente.

Esso € pari alla somme investita, e dungue al prezzo pagato, dalla
quale deve essere sottrare i valore atiuaie dei titoli, non avendo
essi perso compleiamenie valore,

Ad esso nor deve invecs estere soilratic it valore delle cedole
medio tempore percepiie dall’alivice poiché se Vinadempimento
da parte della bancs convenuta §f & verificato al momento della
conclusione dell’crdine, i darng per costel si & viceversa
verificato al momento de! default della Repubblica Argeniina, il
31/12/01, e da queliz dain deve essere valuiato,

Fino a quel memento aoxn si & verificate alcun danno per Patirice
ed il percepimento deile cadoie da parte sua aliro non & stato che
il fare propri i frutti deli’invesiimento, senza che possano essere
calcolat nella determinazions complessiva del danno subito,

NE puo avere rilieva @ sus mancara acesions aliOfferia Pubblica

o

dire della banca

nvenuia avreobs zien del danno ex art.

27/2 c.c. — perché zls adesicne avrstbe comportato la permuta
n altre obbligazicni 4al valore incerio & con scadenze lontane
nel tempo, né la bancs ha dato alcuna prova di guale sarebbe
stata la misura del mincy danno se P'atirice avesse aderito alla
suddetta Offerta.

E cosi il danno deve essere calcolato nella differenza fra il valore

T R, G - ] e WIT T EaFa Ve te i o B )
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gessante), mirata 2 ricomporre 1o $iaio

delle obbligazioni al momento dell’acquisto, e cioé¢ il loro prezzo
di €. 5.205,67, e quello attuale che pud essere equitativamente
determinato nel 30% del loro valore originario, e cio¢ €.
1.561,70.

Poiché pero, come gia detto, il danno si & verificato al momento
del defaulr della Repubblica Argentina ma deve essere liquidato
all’attualita, 1 suddeiti valori devono essere r2so omogenei alla
data della presents cecisicne per valutare correttamente il
pregiudizio soiferio ¢ cost il prezze pagato per le obbligazioni
deve essere rivalutaic dai 31/12/01 - momento in cui il danno si &
verificato - all’ativaiiia,
Sulla somma rivaluiata devono poi essers computati gli interessi
¢.d. compensativi 2x uri. 1226 cc. {richiamato dail’ari. 2056
c.c.), nella misurp, ritenuia equa da queste Tribunale, degli
interessi legali.

Non si tratta di intersssi in senso tecnico né a forfiori di interessi
moratori, bensi di una voce di danno separata (sub specie di lucro

atrimoniale rimasto

]

ato per la privazions dei denaro a far daie dal momento

€ quesia voee i danac non pud essere  liquidata

tonomamente, nca acoiicandosi Varn 1224 c.o., & onere del

1

danneggiato dare la srova deldan erivato dal ritardato

0
o]
=3
@]
)
e
&
foe

pagamento.

Tale prova, tultavia, pud ¢ssere riconosciuta dal gindice mediante
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criteri presuntivi ec equitativi, ed il lucro cessante pud essere
liquidato utilizzando ii criterio degli interessi, in misura legale,
Cosi ~ trattandosi di debitc di valore — la somma deve essere
rivalutata all’attualita e gli interessi compensativi devono essere
computati sulla somma di anno in anno rivalutata fino alla data
della presente sentenza (da ultimo Cass. civ., III, n. 2654/05).

Se dunque la voce di danno costituita dal valore dei titoli, pari al
prezzo di acquisto, ammonta ad €. 5.205,67, la stessa voce
all’attualita, e cio¢ &l 19/3/09 data della presente decisione,
ammonta ad €. 7.063,59.

Da tale somma deve pol essere sotiratia quella di € 1.561,70,

pari al valore delle uboligazioni determinaio - questo si - alla data

L2

odierna, e cosi i comglessivo danno ammonta ad €. 5.532,19.
Essa deve poi miteressi comprensiva sia del dznno emergente, e
cioe della perdita 4i wvaiorl 2id esisient! nel patrimonio della
danneggiata, sta <el juern cessanie. @ ciod della mancata
acquisizione da porie saz di il valorl nells misura gia
menzionata degli inisyessi legall,

sun altro maggior danno pud eszerie Hauidaio a tale proposito
¢ la liquidazione dzt lucro cessante presuppone la prova
ulita patrimonizle che, secondc un rigoroso giudizio di

abilita, il crecilore avrebbe conseguito se 1'obbligazione

fosse stata adempiaic e deve percid essere esciusa per qued
mancati guadagni <h: slanc meramente ipotetici  perché

dipendenti da cordizionl incerte, guall guelle legate ad un

Tribunale Civile di Mantova - N® 703/,2007 R.G. 29




S :»?E%b"
N
%, -ﬂqw"«

e
)
o

improbabile fatto del terzo

Dunque il lucro cessante pud essere ristorato solo con riferimento
alla mancata disponibilitd del denaro speso per I’acquisto dei
titoli di cui si tratta — ristorata appunto dagli interessi cosiddetti
compensativi — non anche dal guadagno che 1’atirice avrebbe
Conseguito se avesse compiuto un altro investimento, del tulto
ipotetico.

NE pud essere risarcito alcunché guale danno esistenziale poiché
Iattrice non ha dedotto quale sarebbe stato il pregiudizio da lei
sofferto ulteriore rispetto a quello patrimoniale, né lo ha tanto
Meno provato, come pure era onerata di fare (da ultimo e per
tutte Cass. civ., SS. UU., n. 26972/08).

La relativa domanda deve essere rigettata.

Sulla somma cosi complessivamente determinata sono poi dovuti
gli interessi legali daila data della presente decisione al saldo,
poiche con la liquidazicne i debitc di vaiore si trasforma in
debiio di valuta,

Lials

{ 4 3
‘“qfn ccoglimento deils Cornanda risar

Srvenuta al pagameanto a favore dell attrice

a decisione in tzi sznso delie conwoversiz rende superfiuo

Vesame di twtti gii 2zl profili & inaderpimento lamentati
dall’attrice ¢ conseniz di rlenere assorbia la 4o cisione sulle

domande riconvenzionail Jella banca COnVenuiz svolie In via
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subordinata nel casc che fossero siate accolte le domande di
nullita o annultamento ¢ risoluzione svoite dellatirice.
Devono invece essere rigetlate  titte le  altre domande
riconvenzionali, sia quelle relative al difetic di legittimazione
passiva sia quella relativa all’ I'aggravamento del danno ex art.
1227/2 ¢c.c., che & pit esattamente un'eccezione riconvenzionale,
per i motivi sopra svolii.

Le spese seguono la soccombenza e sono liquidate come in
dispositivo.

P.Q.M.

I Tribunale di Mantova in composizione collegiale,
definitivamente pronunciando sulla domanda proposta da GRS
T

BEE® . In persona
del legale fappresentante pro fempore, ogni contraria istanza ed
eccezione disattesa, cosi

1. dichiara inamml
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acquisto del 15/11/5% per sssere nillo il conirarto
dell’11/11/96 per d 2o <1 forme:

R T & 5 S
H

VY,

2 condanna la beanca convena 4l pagamenio a2 favore

"%1 attrice delia sommsa di € 5.222,1%. ohre agli interessi legali

8 19/3/09 al salde:

]

3. rigetta tutte le altvz doman

r.z‘

4.condanna la banca convenura o cagamento delle spese

processuali a favore ceii’atrice. ‘icuicate in complessivi €.

3.597,62, di cui €. 223,62 per soese, T L4720 per diritti ed €
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1.900,00 per onorari, olire a spese generali, [VA e CPA come per
legge.

Mantova, 19/3/09

I Giudice Est.

D@tt._,i_,uig ettini .
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Il Cancelliere

y=

Depositata in Cancelleria
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