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SENTENZA

nella cansa civile jn primo grado iscritta al n.2831/2006 RGAC vertente ua

ARSI T EME UMM :c: - domicilia in Cremona, via Beltrami 7

presso lo studio del’avv. Chiara Tomasetii che li rappresenta e difende uniramente 2ll'avv. Giovanmi

Franchi glusta procusa 2 margine dellato di dtazione

E
BANCA SNEENNS . 5., cleu e domiciliaiz in Cremona, piazz- (I, presso lo
studio dell’avv. i) QRgil che 1z rappresena e difende unitamenie all’zvv. R}/ qQuEmgo-r

delega in calce alla comparsa di costimzione e risposta
-comvenuta-

OGGETTO: nullira-risoluzione conratio e risarcimento danm ‘
CONCLUSIONI: nellistanza di fissazione di udienza ex art. § DJgs 5/2003 e nefle note ex ait. 10
D.1gs 5/2003, le parti hanno cosi formulato in via definitiva le loro conclusions:

per gh amorl < 92 wia princpale, acceriore e didharare bz zeding de contratti & breestrenn avett ad oggeno e
obbligrzioni wdiate velle premese dellane di Groziore stiprdai dagh attori corn @ Banca, ogzi Banc: iR
QR 5. per difetio i forma e consegpsere violazione dellart. 23 dlgs 58/1998 ¢ a nowa dellars. 30 wvna 7
digs ar. oppure per diosserumzn di o dmperatnug ex art. 1418 e/o itk della caisa ai sensi dellan. 1343
aod e, stante lz violazione degls arte. 21 ddgs it sionché degfi ovtt. 28 e 29 vegolmmento Consobin. 11522./98;

i subordine promeviare Lanrullamento dei contrants i parola ex arti. 1439, 1394 2 1335;
w2 zadterione subordine promeciare ln visobzione degli stesst 2 nonya dellant. 1453 cod.ony

5 estrong submdie didiarare wn ¢ condzvare ke Bonc: i s al SmTETEno df il i daw

arrecali dagli ation 4 causa dei corgorienantt megho specificati in premesse, daum tutti che st guangiicno nella s



perti el mpovio comisposto dagli atiari ol saemiso dellacqnisio o i quell sl v HAgIOYE 0 HEIORe e TG
I o givsiizia, ofpe tnteressi da o del dovmto al. saldo; |
per Lefeto dichimare temaz e condwwae la Barea RN ;.. ! frgzreno in fwore 4 AN G
di €5146,32 ¢ ai AN [ € 15.595,08, olire ol pagameniv deghi mless ¢ def mapzior danno da
T suletazione vonelaria a far capo dal giomo dell acquasio (o quaritomens dalla dcmmda) st all egffertrvo soddisfo;

- inoltre didarae touda e condmnare ls Banea QNN 5.5.. 2! pagarenio @ faore di casa attore della

-, sorvnzdk € 5.000,00 ¢ di guell'altra smnza maggiors o minore che saré ritendin di egrati 4 trolo di darmp esistenziale

20 non patrpronsle ex art. 2043 e 2059 cod o, oltre interessi dal & okl downtio s al soddisfo;
w2 ogre caso con 1 favore dklle spese logal?™, _ '
per }a convenuta: “#2 vz preliminare, acertare e didnavare Finamrssibilia, wmpropobilig, dmprocedibitng della
drrazda di risoluzione propostzz daghi aitori nellz meroniz ex art. 6 Dgs 5/°2003;
roel mmierita, e iz principale, vespingere ttte be dormande ex adduarso formudlase perdsé infonudte sia t fatio che v diriit;
. v sbordumts, nella denggats iporesi di acoglimans dlla domanda o vudlivs, evvudlaveno forrio. e di
consegugnze condama delle comenta alle restinzions délle sowme varsate daghi ation? per acgueso de titol?
obbligizionzsi argenting, dichiarare Vobligo dei clionti e per Lefforto condinnare i mestesini all vestivzions & frvore
ctelle Barga deghi iviporti percepin i virtie delle wendita noch delle cedole fncassate olire inmtevesss, quale efferio
natserale dellis promncia di rmiliss e/o armullamento; IL CASO.it
52 Ui Istruttoria, Tigettare e le vidreste qoversarie; armetiee la banon alia prov per st swi seguents capitol s
proves az dntenderst precesust dalle parole “dhan il teste se sia wew che: 1) of codiee 001 ;ﬂu!mmddlemmpnime
sub dloc. 6 iderizia che Lordie di acguisio m esso conternito di nitols & stato disposto dl sig, AN titite 1
SisteTa antoren oveero snza Lassistenoa. dell Gperatore teleforico;
3) &l cordice 71 1 wertifica che Fordine di acquisto viene conferito dall irmestitore senza Patisitio dell operatove teleforac.
Si tndicarnd qeals 1est 1 szgyﬂnﬂbR"F”e Zagini | 'aune
Corr ogre 1iseruu di rmertio ed istriionia.
Con vationia di spese”™

Svolgimento del processo
Con atto di cirazione ex art. 2 D.lgs. 5/2003 nouficato in data 28.12.2006 Al (4D V@i

A 11 eniivano 12 Banca Ninileiiemmi®s.p.o. esponendo quanto segue :
- che AQUNENED CQE-ra tiolare di obbligazioni argentina 98/08 14% acquistate i} 16,11, 1998 per un

mporto complessivo di € 5.164,32;
- che Vel AGERSR. <12 vitolare di obbligazion: argentina per un importo di € 15.895,08;
- che agh =mori non era statc consegnatc il contrawo relarvo alla prestazione di servizi di

mvestimento, i che comportava la sanzione della nullitd per difetio di forma ad substantiam ex art. 23

D.Igs 58/98 delle operazioni di investirpento eseguite;

ey,
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N - che, stante la conclusione dei coniratei presso 1'sbitazione degh attor, sussisteve alirest la fattispe'cie
~ della sullita ex art. 30 cormna 7 del T.U.E. per ln mancara indicazione della facoltd di recesso per
Pacquirente entro seme giornt dalla dara df sottoscrizione;

- che in ognl caso la banca aveva violaro le disposizioni di cui allare. 21 TUF e 28 e 29 del
regolamento Consob 11522/98, per non avere fornito le doverose informazions sulla navura e sufla
aschiosiua dellinvestimento e per non aver segnalaio neppure 1 successivo decremento di valore
subito da tireli negoziaty;

- che olwre la banca aveva venduto il titole 2l di fuori dei mercai regolamentazi seaza rispetiare e
prescrziont informative di cud all’art. 37 del regolamento 11522/98; '

- che tali violazioni comportavano la nullitd dei contratet di acquisto dei ritol;

- che in via subordinata era configurabile la fanispecie dellannullamento del contraco m quanto ka
volonta degli amor era stata viziata dalia falsa rappresentazione della sicurezza dellinvestimento;
- che in via ulteriormente subordinara, la viclazione delle regole di condoeria sopra citete comporiava

Tobbligo per Ia banca di risarcire i danmi. derivand dallinvestimento” oggemo di ceusa, oltre al
risarcimento del danno-non parimoniale da iquidarsi in viz equitativa. TL CASO.it
Cid premesso, gli artori chiedevano l'accertamento della nullid o dell'annullamento dei contrami

stipulait con [ Banca, ora ipiiaiimes.o2., con resamzione delle somme mvesie
nonché il isarcimento dei danni patit per efferto dell'operaro delle convenuza.

1 a Banca Qignlinmisiestl® <: cosiituiva in giudizio, replicando:

~che tra.le parti ers stato regolarmente stpulao i contearto quadro per ke negoziazione,
sottoscrizione, collocarnenito; ricezione, trasmissione ¢ la mediazione di ordini concement: strumenti
finanziari e Ja apertura deposito troli, con consegna della documentazione sui rischi defl'investimento
e con nifiuto da parte degli amori di fornire le informazioni sulla loro propensione al rischio;

- che il contratto con AU CEE cra stato stipulazo in data 2.4.1998 e quello con VD AGnmmip
in dara 21.2.9001; :

- che, can mferimento 2Adggal Uordine di acquisio relativo alle obbligazioni argemine del
16111998 era staws impartito telefonicamente mediante procedura automatizzata prevedente
Inserimento di codici assegnati ai client, senza Pausilio di aleun operatore o promotore finanzzario;

- che la banca non deteneva nel propric postafoglio i titoh venduri ma §i aveva acquistati ramree la

Morgan Stanley 82 Co;
- che a seguito dell'operazione d'acquisto I’ atiore avevano ricevito cedole per complessivi € 1.028,99

rispettvamente in dara 23.11.2000 e 23.11,2001;

- che in dara 27.11.2006 Fattore aveva venduro il titolo consegnendo la somma di € 1.471,59;

- che con riferimento a Vgl AN ["2cquisto era avvenuto dietro ordine scrito del 22.2.2001 - -
- che in dara 10.2..2005 Patrice aveva venduro il titolo conseguendo la somma di € 4.775,6G;



- che non sussisteva alcuna nullitd per diferto di forma né del contrarto quadro, che era conformme alla
normativa ip materia di intermediazione finanzianz, né del singolo ordine di acquisto, non essendo
previsio dal regolamento Consob all’epoca vigente alcun obbligo di documentazione scrima o
telefonica dell’ordine;

- che non era configurabile la nullitd per violazione dellart. 30 comma 7 del TUF, essendo la
disciplina del recesso applicabile per espressa previsione della norma in questione soltanto ai contrat
di collocamento & di gestione di portafogli indtvidual, con esclusione delle fattispecie dei contrani di

1eg0ZIATIONE, Ficezione e trasmissione & ordins;

- che con riferimento-al comportamento della banca, non poteva configurarsi aleuna violazione
dell’art 21 del TUF e degli artr. 28 e 29 del citaro regolamenio, avendo la stessa adempiuto allobbligo
di dare le informazions fondamentali sulla singola operazionie eseguiia relative allo stato emittente ed
al rasso di rendimento del vrolo ; | IL CASQO.it
- che non era compito della banca dare informazioni specifiche sulla - sivazione finanziaria
dell'emuitente e sull'andamento negarivo dei tirol;, trattandosi &t obblighi' da assolvers sokanto in caso
di prestazione dellukeriore servizio di consulenza;

- che con riferimento all’adeguatezza, nell’ordine sowoscrno dalla Vehasi dava ato che la stessa era
stata avvisata del grado di xischio ed aveva deciso di dar corso all'operazione;

- che in ogni caso le operazioni di investimento in questions non potevano ritenersi inadegoaze, in
considerazione dellinesistenza, al momento dell’acquisto dei titol, di una situazione di rischiositd
evidente 0 probabile, come comprovaro dal farco che i predeiti titoh registravano una quotazione alla
pary '

- che Foperazione era adeguata anche alla Ince della propensione al rschio dimostrara dagh arrori
attraverso le alire operazioni di mvestimento ;dfag}i széss compiutl contestualmene a quelle oggesto di
causz, operazion che avevano nguardato acquisio & obbligaziont e tioli azionarl ¢ la somoscitzione
di fondi comumi di investimento e polizze vita, cosi rivelando di essere operaton consapevoli ed
esperty,

- che in ogni caso la violazione di tali regole di comporeamento non comporava la nullic del
conmrateo mia Pevenvuale sespousabilid contraruale dellinermediario;

La convenia chiedeva quindi d ngewo della domanda degli atrori con vimoria di spese €d, in via
subordinata, in caso di accoglimento delle domande di nullicd o anmullamento, la condanna degli
arrori alfa restiuzione delle cedole marurate ¢ delle somme consegnite per effenio della vendita dei
titoli. _

A seguiio del deposito da parie dellsmtore deli%stanza di fissazione di udienza, i ghudice relarore

provvedeva alla fissazione dell'udienza coliegiale ai sensi dellart. 12 D.Igs 5/2003, ritenendo la causa

sarura per fa decisione di merito.




Stame kz confermna di detto provvedimenio, veniva fissata Pudienze di discussione all'esito della quale

Ja causa veniva watienura in decisione.

Miotivi della decisions

Preliminarmente occorre rilevare 12 infondarezza della domanda di nulfitd del contranto quadro per 1z
prestazione dei servizi & invessimento per diferto di forma senma.

La banca convenuta ha prodomo la copiz del commaro di negoziazione, raccola d'ordini e
collotamento di valori mobilian stpulato da Adinmmty. (SEin data 2.4.1998 e soutostrino dall'arore
e dal promotore finanziario, nonché quella sotoscritiz da Vil A in daca 21.2.2001.

I contratii in esame fspercano i requisii di forma previstl rispevtivamente dal Dlgs 41571996, dal
regolamento CONSOB 30.2.1997 n.10943, fonu che si upplicano al mapporte wa la banca e
PAGum——in quanto supulazo nellaprile 1998, e quelll di cui al Dlgs 58/1998 che si applicano 2l
rapporo tra la convenura e Vgt aummmiiv. :
Gl amor hanno mnokre allegato la mullina des conwant ch acquisio oggetto i causa al sensi dell'art. 30,
comma 7, del D.{gs 58/1998, per la mancata jndicazione defla facolrd di recesso nel wermine d( giorzi
sewte dalla dava di sowoscrizione da parte deghi investitor..

Alnguardo le posizioni dei due awort sono differsnn Puna dalialora. IL CASO.it

Ed invero la discplina di cui ailarz:. 30 Dlgs 58/98 non pud trovare applicazione al contratto
stipulato da A_ che & $Laro stpulato prima della data di enwata in vigore del TUE, c:ablbta
dalt'art. 216 del cirato d.lgs nel 1.7.1998.

Nella previgente normariva di cui al D.gs 415/96 non exa previsio alcun obbligo di indicazione della
facol di recesso nel caso di offerra fuort sede T2 tanto meno unz sanzione di pullith correlara aila
mancanza di tale parruizione.

Cid posto, con riferimento al contaro siipulare da Vllly /GEmERD., ¢ anziiuno paafica e non
contestata la circostanza dellz avvenura conclusione del.contratto di ricezione e trasmissione orduni
fuon sede, ovvero a Casalmaggiore, al di fuon delle dipendenze delPistiuro di credito.

i punto dibatrto nella downna e nella giunsprudenza i merno nguarda per Iappt_nto

Vindividuazione de] significato e della portata dell’espressione “contrani di collocamento di stumenn

finanziart”.

Una parte della giurisprudenza di merito ritene che il rermine collocamento sia stato ueilizzato in
senso ampio, tale da deomprendere wute le awivivd aventd ad oggetto strumenti finanzian delinezte
dall’arr. 1 comma V del D.lgs 58/98, ovvero sia le operaziom di negoziazione e collocamento di tizoli,

sia il servizio di ricezione e wasmissione di ordini (Trib. Mantova 10 dicembre 2004, Trib. Bologna 17

' aprile 2007 & Trib. Milano 4 aprile 2007).



A.i._ra parte della gimisprudenza nuene che nella nozione di collocamento di cw al sesto comma

_:--de.l art- 30 TUF non sia inclusa la promozione e collocazione di servizi & investimento ma soltanto la

promozione ed i colldcamento di strument finanziari; a sua vola Ja fartispecie del contrawo di
collocamento individua 'accordo tra emintente ed intermediario collocatore finalizzato all’offerta al
pubblico ed al collocamento presso fa clientela del collocatore degli strumenn finanziaz emesst 2
condizione di prezzo e tempo predererminate (riprendendo la definizione adorara dalla Consob nella
delibera del 9.7.1997). '

Tale opzione mterpretativa si fonda sulla constatazinne che nel rirato comma sesto dell’art. 30 h
sospemmne dell’efficacta in pendenza del rermine di recesso & prevista solanro per i comrati i
collocamenio di strumenu finanziar nonché per 1 corrrar di gestione di portafoght individial,
ovvero per una sola delle anivita comprese nella caregoria di callocamento dei servizi i investimento
11 base alla sopraindicata definizione dell'art. 1 comma quimo del decreto (::_z tal senso, Corte Appello
Brescia 24 serernbre 2007 e Tib. Parma 14 maggio 2007)

Ritiene questo Tribunale di aderire 2l primo orientaniento sulla base de_le considerazioni che
seguiono. ~ IL CASO.it
Anziwro si osserva che, se si accede alla definizione tecnica di contani di collocamento desunia
della delibera delia Consob, di tali accordi mon sarebbe mai parte Pinvestitore finale — che & i
destinaranio delia nuela fornita mediante Iistinzo del recesso - warandosi per Yappunto di rappor
gundici che mercorrono soltanto wa operatori proreqsmnah guah il soggewo emuittente e gh
inzermediari suorizzan. Di conseguenza, la previsione di cui all'arr. 30 comma 6, rmarrebbe leitera
morta i guameo di tale facoha non si pomebbere avvalere 1 singol individw che effermuanc ua
investMENTO senza agire come dperaton professionali.

E’ vero che il cliente pud acquisiare o sowoscrivere sturmenti finanziari che sizno in fase di
collocamento ma o di nomma avviene mediante un ordine daio all'intermediario, i che farebbe
ncadere Ja fartispecie nell'ambito del servizio di negoziazione o n quello di wassnissione ¢ ricezione di
ordini.

Secondariamente, linterpretazione pitt ampia dei contrami di collocamento ¢ maggiormente aderente
alla 720 sottesa al diriweo di recesso, che & quella di fornire protezione allinvesivore met rapport con
gl intermediart finanziari, garantendo fa possibilita di effertuare una scelta consapevele e ponderata in
Wittt quel casi i cut le particolari modalitd di luogo e di zempo posseno indurlo a decisioni affrercare.
In questa prospewiva tale esigenza merita tutela sia nel caso in cut [iavestimento avvenga nel corso di
Ul ArmviES di collocamento posta in essere dall mrermediaric su incanico dell’emiente, sia nel caso in
cui P'imrermediano agisca awraverso 1 servizi di negoziazione, YicezIOne € frasmissicne ordiri.
Venendo quindi al caso di specie, & evidente che Finvestimento in obbiigazions aigentina & AVVEIIO

contestualmente alla sotroscrizione del conrrarnte fuor sede.

..




Imrvero net comramo per la ricezione e rasmissione degli ordim s1 di airo della consegna della somma
di lire 70 milioni per Facquisto dei tiroli “di cui alle fiches allegare™ ra tali titoli riencra per Pappunto
Pacausto di obbligazioni argentina per H valore di wrenta malioni i bre, tenuto conto del fato che sia
it conwano di ricezione e trasmissione ordini che Pordine di acquisto — somoserinto dal medesimo
promuorore finanziano - risultano pervenuti alla sede dell'dmm® Banca § 22.2.2001 (cfr. doc. 12 & 13
fascicolo convenuta).

Perranto, contestualmente alla conclusione del conmramo per la ricezione & rrasmissione degli ordir;i ¢
$Tat0 -POSEO I ESSEre Un NegozZio aventc ad OgEETLo lallocarione di strumenti finanzian direciamente
produttivo di effer gundici sul parrimonio degli investicori. Di conseguenza, essendo avvemua la
supule fuoni sede, i contraro doveva contenere la previsione dello s poomed i favore dell’
acquirente a norma deil'art. 36 comma ¢ TUR. '

In assenza di wale indicazione, va quindi dichiarata la nuflies del contraro di acquisto di obbligazioni
argenuna stpulato dz Vs Aemmm®. 2f sensi dellar. 30 cormma 7 TUF,, cor conseguente obbligo
per la banca convenuia di restiuire all’amrice il capitale investito, paci a € 15.895,08.

A rale somma devono aggrungersi gli interessi da calcolarsi a tasso legale dalla data dell’ operazione di
mvestmento oltre al dammo da svahwazione monetaria, potendosi ragionevolmente ritenere che
Faurice avrebbe comunque impiegato la somma in questione in modo da compensare la perdita di
valore del denare per efferro del fenomeno inflamivo. ' IL CASO.it

11 credito dell’atirice & pari = € 22.431,70. ]

Corae richiesto dalls convems, effeso namurale dells provaacia di nullich & l'obbligo per Varwice di
restioaire i favore della Sapbalthnsdy 12 somima ricevura al momento della successiva vendita dei
toli avvenuta il 10.2.2005, non essendo possibile la restivuzione titoli compravendut, pari a €
4.775,60.

Applicando anche su tale somma rvahnazione ed interessi, il crediio della convenuza & pari a €
5.810,97. |
Operando la compensazione tra Je due voci, ne deriva un credite del’anzice peri 2 € 16.620,73  ole
ad inreressi dalla data della pubblicazione della sentenza al saldo.

Merita rigerto la domanda di risarcimento del danno non pawimoniale cd “esistenziale”, mancendo in
radice 1l presupposto della lesione ad opera del comportamento della convenma di un ioteresse di
rango costiruzionale siretiamerite Inarente alla persona. |

Venendo all’esame della posizione dellattore Al @, come si & gid dewo si esula dall'ambito
di operativita del citato art. 30 del TUF essendo stato stipularo il contratto quadro prima dell’enirata
in vigore di tale normariva. '
Al nguardo s1 osserva la vahidita ed efficacia del contrato i esame, che rispetta i requisit di formae

contenuro previst dal Dlgs 415/1996 ¢ dal regolamento CONSOB 30.2.1997 n.10943, essendo

i
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stpulato in forma scritta e comtenendo Vespressa indicazione dell'osservanza degli adempimenti ivi
previsi.

In pamicolare dal testo del contratto rsulta che Vamore ha rifiutato di fornire informazioni sulla
gsperitnza In marteria di mvestment ‘in strument fnanzian, sulla  situazione finanziania e sulla
propeasione al rischio, e che & stato consegnata il documento sui rischi generali degli investment-2
norma dell’art. 5 comma primo lem.2) e b) del ciraro regolamento.

Cid posto, occore entrare nel merwo defl’operazione di mvesimento per verificare se siano stati
rispemati ghi obblighi informarivi di e agli artt, 21 TUF e 28 Reg, Consob, applicabili alla famisperie
in quamo, a fronre della stipula del conmrao quadro in dara 2.4.2008, lordine di acquisto di
obbligazioni argentina & stato irnpartito in dara 16.11.2008. |

La convenura ha dedowe Pinoperaciviti di vl disposizion] in quanto Pordine & avvenuto per telefou
con Ja procedura del “phove banking”, senza Vausilio di un operatore e con linserimento diwemo da
parte del chiente di un codice asscgnato dall’istiruro di credito. In tal caso, secondo la prospenazione
dell'istituro di credito, nen essendo staro prestato alcun servizio di consulenza, la banca non avrebbe
alcun onere di informare i cliente sul rischio specifico del titolo correlato afle condizioni finanziane
del cliente, essendo sﬁr'ﬁcienie_ Padempimento allobbligo di consegna del documento generale sw
rischi deliPimvestimento el fine di cousentire all'investitore di dererminarsi allacquisto di valori
mobilian in modo consapevole. IL CASO.it

Gli obblighi previsti dal art. 21 leww a) e b) del d. lgs. 24-2-1998 n. 58 ¢ 28 ¢ 29 del regolamento
Consob 1.7-1998 0, 11522 - che impongono allistituto di credizo di prestare i servizi di investimento
con la specifica diligenza richiesra, opérando in modo tle che 1 clienti siano sempre adeguatarnente
informeati sul dschio derivante dallinvestimento e segnatando at client stessi le operazion da ritenersi
inadeguate- hanno portata generale e si applicano anche nel caso in cud Pitermedianio s hmin ad
eseguire un ordine direramente impartito dal chente, senza consiglare Peffermazione di una
opecazione i investimento o prestare quelsiasi ativitz di consulenza In particolare, come rilevato
dalla Suprema Corte {Cass.civ. I, 25 gugne 2008 n.17340), “d dowere & formire obbligazion: appropriaie e
Lobligo i astenersi dail’gfettrare pperaziont non adeguaie per tipologia, ogetto, frequenza e divensioni, se non sulla
base di w1 arcdine rpeartito dallirrzstitore per iscritio comtenentz Lespiacito viferimeio alle aovprienze riceune, sussiste
D 1t £ YappOTTY COv Operatnn nor gualifitats” .

Orbene, il fatto che Plavestirnento sia avvenuto armaverso U servizio di “phone banking” non esonerala
banca dal'onere della prova di aver assolto a tali obblighi informarivi, proprio per la nanura generalé
ed inderogabile delle disposizioni sopra rchizmate, the impongono allintermediario, prima di
eseguire il mandato conferito dal chente, di formire tutte le nouzie relavive 2 nsnura, rischi ed

implicazioni dellz singola operazione di invesnmento.
P & Be



Ea invero, tale obbligo va sempre adempiuto In relazione ad ogni singola operazione eseguita tramite
Finrermediana —~ {fermo vesiando b diversa graduazione del contenuto delle informazioni a seconda
del profilo di rischio di ogni clieme — sia perché linvestitore possa esprimere un consenso nella
condapevolezza delle cararteristiche e natura dello specifico prodotio apgewo di negoziazione, s1a in
quanto Pintermediaric & tenuto a verificare la disponibilita al rischio del cliente in concreto € non
saltante in relazione ad una pregressa disponibilith rispetio ad alre operazioni impartite i1 momentt
diversi e per ttoli diversi.

Cid postw, le onere probatorio in concrero non & stto assolt, dal mwnemmo che la prova
testirnoniale dedora dalla banca ¢ volia softano 2 dimostrare Puso del servizio di phove bonking da
parte dell’A lmmnt seniza in alcun modo prm;are che questi sia stato reso edowo, o dall’'operarore
telefonico o evenwmalmente tramite 'ascobo di un nastro’ prevegistrato, delle carawerisiche e della
rischiossa delioperazione di invesimento prescelta.

Va quindi affermato Vinadempimento conmramuale della banca conseguente alla viclaziome dei
suddetti obblighs informarivi. ' IL CASO.it |
L’arrore ha chiesto dichiararsi in via principale Iz nullitd del conrratto di acquisio per la wiolazione degh
obblight sopra indicat, in via subordinara Ja pronuncia di annullamento del contrawo ed in _vié
ulteriormente subordinata la condanna dells convemua al risarcimento dei danni.

Lz domanda di y1soluzione & stara formulara soltanto in sede di deposite di memona ex arw. 6 Dlgs
5/2003 ed e qundi rardiva, watwandosi di una domanda nuova in quanio radicalmente diversa per
Peiing € causa petends YiSpetro a queﬂ# di nultita ed apnullamenco avanzate nell atto introduttivo.

Va anzituweo esclusa la ricorrenza nd caso di specie dei presupposti per Faccoghmento deli’azione di -
annullamento del contratio, non essendovi alcuna prova del famo che la convenuta abbiz usaro arifici
e raggil per indurre IAdnam »il’acquisto delle obbligazioni argentina al fine di arrecare al medesimo
un dannc parmmonisle .

Non & neppure accoglibile la domanda di nullia,

Al nguardoe, come nlevaro da una parre di ghurisprudenza di merito, gia condivisa da questo Trbunale,
& da uliimo, dalla Cassazione a Seziomi Unite nella senienza del 19 dicembre 2007 n.26725, la
violazione degh 'obblighi di informezione previst dallarc.21 lettera b) del TUF e dallwt.2? dei
regolamenio di aruazione ~ in quanto obblighi derari da norme cui si siconosce caratiers Inperativo ~
non deterrmipa lo mullitd ai sensi dell’arz. 1418, comma 1, cod.civ. del singolo ordine ¢ contramo di

NEgOZIRZIONE. _
Invero, laddove il legislatore, nell'ambiio della disciplina deliz intenmediazione finanziaria, ha imeso
sanzionare con fa nullitd la violazione di determinate regole di comporamenno, Jo ha fane in modo
esphcito (cfr. ad es. art.23 commi 1, 2 e 3, ar0.24 comma 2, art.30 comma 7 TUF) e sempre medianze la

previsione di una mullita c.d. relativa, ossia che puo essere farra valere soltanto dal cliente.



Al rontrario ghi obblighi di informazione prescrim dal TUF e specificati dol regolamento attengono
alla fase precontramuale (se vengono considerati in rapporto al singolo contrame di negoziaziong),
QVVeEro alla fase esecuriva del rapporio (se si prende come punio di osservazione 3 conrratto quadro di

: ?-pr‘estamone dei servizi di investimento, nel quale si inserisce la singola operazione).
"::In pmlcolaz ey come ¢ stato riperutamente affermato dalla Suprema Corte “ la “ontmarigta” a nowme
7 ik m::; dnﬂ it 1418, primo comma, codciv, quale "wwsa di mdhia* del conpatto, postula che essa
22, 'zmmsecv d&’lﬂ ;mp&:g negoziale, dhe riguarding, aod, la strittsme o i congrusto del cantratio
’I mmﬁwmm erutti dalle parts nel covso delle trattative o-duae {esecuzions

s el

u

. cottretip -zangma esna»zea_aflgﬁmﬁeczgnenglﬁ £ s tsenck, allom, che Iz loro evermeale egivtais, guale o
“ 2 e wzze,‘r?a p ' dzzr Juigo alla redlid dd comtrtto; @ meo dhe tale mcdenza non. sia
esjﬁmmxazfpm:ma’al 1egzsiaza;ef’_(&ss.29 9.2005 n. 19024 9.1.2004,n. 111; 25.9.2003, n.14234).

ezion Umte hanno conve-mto sul radxcamemo di tale distinzione tra norme i

ComportarnE‘xr.G “dei contraent e norme di validith del consramo nei principi del codice civile ¢, pur
dando sto del manifestarsi 1 alewni semon della }egislzu.xone speciale di una tendenza verso i
superemento di tale distinzione con il conseguente trascinamento del principio di buona fede sul
temeno  del giudizio & validicd delfamo, hanno espressamente escluso che pel  semore
deli'intermediazione finanzieria sia riscontrabile vn principio di segno diverso tale da derogare a rale
criverio distinwivo. IL CASO.it
Perranto, la nutelz dellinvestitore che abbia subtto un danno per efferro della violazione degh obbligh
di informeazione deve essere amuara atraverso [a discipling generdle déﬂ’inadempimemc e dei nmedi
risarcitorl e restitutar! che conseguono alle risohuzione del contrano, possibile quando la violazione

- deghi obb}iahi di infonnazione avuto riguardo all'interesse dellinvestitore, sia stata rilevanze.

‘\Iel caso dl specxe occon'e quindi esarninare la domanda subordinara di nsarcimento del danno svoha

daﬂ at:to:e Ia cm' fena& & cosuauna p lappu_no dafls nademphnentc* de}} ISTILO di credio agh

obblztrhz ch mfommne e__dlhcrf:nza dl cm 33 cir art 21 IUI-?

ma&emp:enm che .abbxa mmso in mameza appr ezzaoﬂe nelPeconomia complessiva del rapporto

" 015 "ztale non solo ton:a 11 proﬁlo astratto, in considerazione della sua emritd, ma anche in concreo
-0 ralaz;one al pregxudmo causato aldltro contraenie (Cass. civ.1II, 28 marzo 2006 n.7083 e Cass.civ,,

TI 11 mazzo 2008 n.6463).

Inolwe lulteriore accermamento da compiere riguards lesistenza del nesso di causalitd wa

Vinadempimento ed il danno Jamentato, il cui onere probatorio grava in capo al soggetto danneggiato.



A tal fme si deve anzitumo accertave se, una volta fornita la necessaria consapevolezza al cilente,

quest avrebbe acquistate un prodotio diverso, dovendosi escludere Pinsussistenza di danno
ssarcibile solanto laddove rsulti che i tiroli acquistati fossero comunque adeguan alle caraneristiche
dellmvestivore. 7
1L’adeguatezza del prodotto va valurata sia in rapporto 2f profilo di rischio dellinvestivore ed ai sua
obiettivi di Invesiimento, sia in relazione al nschio speafico delloperazione derivante dalle
caratreristiche oggerive del prodoto  acquistato; inoltre tale giudizio va rapportaro allenmid
delinvestimento ed alle dimensioni de} patrimonio. ‘

Ci®d posto, si ridene che nel caso di specie non solo sussista l2 prova della non scarsa ynporianza
dellmadempimento della convenura ma alrresi del nesso di causalitd tra inadempimento & danno.
Sotio i primo profilo, si rileva anzitauo che di per sé fa viokzione dell'obbligo di informazione si
conneia in terenini di parcicolare rilevanza sullasserto dellinteresse perseguito con i conmaizo avente
ad oggerto la prestaziose di servizi di investimento, in quanto nutela Finteresse del cliente 2 ziceveye
dell’operatare specializzaro e le informazioni necessate a compiere consapevoli scele di
INVesStEmento. ' o IL 'CASO.it
Proprio per tale motivo, come si & demo, tramasi di un obbligs che ha valenza generale, derogabile
sokantom presenza di un operatore qualificaro ai sensi dellart. 31 Reg. Consob 11522/98 {quali gh
‘intermediari aUTOrizzat, le societa di gestione del risparmio, Je Sicav, i fond:i pensione, le compagnie
di assicurazione, 1 soggern ester che svolgono le atavitd dei sopgert & cul sopra, le sodietd e gli enmi
ernitenti strument finanziar negoziati fuori dai mercati regolamenzay, | 'p;c;\:m.w.ori finanrian, le
pessone fisiche che documentine ; requisiti di professionalit stabititi dal T.U. per i soggerti chie
svolgono funziow di amministrazione, direzione e conwolle presso societa di intfﬂ'mediazione
mobibare, le fondazion: bancarie, nonché ogui socierd o persona giusidica in possesso di una specifica
competenza ed esperienza in materia di operazioni in suument finanziar espressamente dichiaraca
per iscrito dal legale rappresentanie).

Nella specie, come s evince dalla stessa prospertazione.della convenuta, non siamo in presenza di un
case w3 cui Tistiruto di credito ha rappresentaro solmanto una parre dei dati ad esso noti suf tipo di
suumento finanziario prescelto dal cliente e sul grado di rischio, ma di un caso in cui ¢ stata omessa
ogni informazione sulle cararteristiche dei titoli acquistati dall’Adssseni

Pertanto Vinadenpimento in sé va considerato grave nell'ambito delleconomia del rappoito.

Tale conchisione porta a ritenere che i deficit informarivo sia stato causa del danno subito
dall’/demeeem®. deierminando ia sceha di titoli che non avrebbe acquistato se nie avesse conosciuro
caratteristiche e rischiosits. .
Invero, guardando aila tipologia delfinvestmento, secondo i dati desumibili dafle consulenze tecniche

prodorte dagli atrosi le maggion agenzie internazionall nef periods in cui & stavo effermuare Pacguisto

e

e
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qualificavano 1 tioli del debito argentino come un investimenio di nawra speculaiva. In particolare
gid 2 partice dal 1998, all'epoca dell’ mvesiimento, il rating aveva una affidabilita insufficiente, essendo
classificaio nella categoria BB in Standard8Poor’s e Ba3 in Moody’s, che indicano Pesistenza di una
situazione di rischio e di incertezza in ovdine alla garanzia di pagamento deghi interessi e di imborso
del capiale nel lango periodo.
Se s1 considera che 1 twoli acquistad dall’Ademssetld avevano durata decennale, & evidene che le
obbligazioni argentina al momento dell’acquisio eranc gia considerate ad elevaio nschio di nmborso
in considerazione del dubbio esisterte’ nel mercaro sull'affidabilird ad onorare gli impegni da pare
dello staro argentine alia data di seadenza.
Cid porta a ritenere, secondo i criterio dellid qreod plevngue accidit, che UASNENGE, ove nformaro di
tali carattesistiche, si sarebbe astenuo dal corprare tali titoli & anche se in cerca di alti rendimen, si
sarebbe indirizzaro su ttoli avend una scadenza nel breve rermine.
Dall’alive lato pon vi sono elementd obiettvi da cui nférre che tale operazione fosse conforme al
profilo di rischio dell‘attore cost come ricostruibile in base alla sua pregressa operativiia
Al rguavdo dall'esame degli eswarti relativi al conto deposito tiwoli si desume che in epoca
concomitame all'investimento de guo Paore aveva acquistato obbligazioni Sunins con rendimento al
12% per i'impdrro di Jire 25 milioni che poi erano state vendute nell’aprile 1999. —
Inolue nel 96 aveva somoscrivio una quora nella gestione patrimoniale ulius Baer per un valore di
circa €15.000,00, di cui € 12.942,00 disinvestit a fine anno. Anche negli anai successivi vi SORO Stari
irrvestimenti in rale fondo ma per somme nferiori (ovverc €6.197,48 nel 1998, € 1.549,37 el 1990 ¢
somme anaicghe nel 2000 e 2001 come si desume dall’estrerzo di cui al doc. 4 e 5 del fascicolo di
parte cosnvenuta). : IL CASO.it
Se da tali dari puo desumersi che I'ANSMED avesse unz media propensione al rischio - renute conto
del tipo di prodotti acquistati e dei 1assi di rendimento prescelri - o non basta 2 ritenere fa
conforraiia di vale opergzione ai suoi obiertivi di investimento.
Al contrario, proprio i farto che gli investment! considerat pitt rischios: venivano disimvestiti a breve
Terning porta a riceners che l'attore, ove adeguatamente informaco del concreto rischio del imborso
del capirale a lunga seadenza per # basso grado di affidabilicd espresso nelle valutazioni di mereato, si
sarebbe oneneato diversamente o, in ogni caso, non avrebbe mantenuio rale investmento fino 2l
default dello stato argentino. '
Peitanro, va accolia la domanda risarciroria svolta dalfariore con condanna della convenura al
risarcimenzo del danno.
Venendo al guantwor, il danno emergente € pan 2l prezzo pagato per Pacguisto dei titoli, da cui va
sotrraro Immporto di € 1.471,59 comispondente 2l rcavato dalla vendita. dei titoll avvenura i

27.11.2006 (cfr. doc. 9 fascicolo convenusa).
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Non 1 agve uvece tener conro delle cedole accreditate sul conto deli’aimore, arteso che d damuio per
PAlberioni si & verificay 31 31.12. 2001, al momento del default della Repubblica Argentma e,
COMSEGUERTEMENte, Va valmo da rale data, essendo il percepimento delle cedole efferro namale

dellnvestimento compiure. IL CASO.i
Pertarito, dovendo tali valoyj essere qvahirati sino alla dara della presente decisione ﬁjﬂspettwamemrﬂ I2
somma d&i € 5.164,52 con deccivenza della data del 31.12.2001 e la somma di € 1.471.59 con
decorrenza dal 27.11.2006), i danno ammonta a € 4.484,9G {ovvero € 6.041,37-1556,47).
A ci6 st aggiungono gﬁl inr.éré’ssi a titolo di hucro cessante, ex art. 2056 cod.civ., ¢he zmmontanc 2 €
1.111,34, caleolan sui Siﬂéoﬁ scaglioni via via mvalutan con decorrenza dal 31.12.2001 ¢ zemendo
) conto del percepimento da parte dell’anore del sicavaro defla vendita dei titol nel 2006.
Di comseguenza fa convemues va condannara &l pagamento in favore delPamore della complessiva
somma &1 € 5.596,24 altre ad inreressi legali dalla data deila pubblicazione della sentenza 4l saldo.

Anche in tal caso, meria rigenio 1a domanda dell’artore di rsercimento del denno non patrimoniale

mancando in radice i presupposto della lesione ad opera del comportamento della convenuta di vn

o

mreresse di rango COS'lU.llenale PreLtamente inerente wila persona,

Le spese seguono la soccombenza e 056 Lqmdat,_ come da dispositivo.
' POM.

1l Tribunale di Cremona definitivamente pronunciando, ogni alrz domande ed eccezione refetta, cost

provvede:
-dichiara fa mullivd del contrario di acquisto in daa 21.2.2001 delle obbligazioni argsnting 3/1/07

% ITL supulato da VeiudAewih ¢ condanna (2 Aiguelikeesmi: p.2. 2} pacamento in favore
di Vgt AQ@mmilp i € 16.620.75, oltce ad interessi dallz datz della pubblicazione dells sentenza al
saldo.

- condenna [z ijpeiiniinmee sp.2. 2l pagamento i favore di AYENNEE (WNED - tiwolo d
risarcimento dannl, della complessiva somma di € 5.596,24 oltre ad intevessi legali dalla Gara dellz
pubblicazione dells senternza al saldo;

" . .
-condannz la convenura a niondere agh arori le spese di
1.500,00 per disied ed € 3.459,00 per onoran, oltre al nmborso folxecano delle spese generall, ed olue

e che hquida in € 370,00 per spese, £

ad LVA.e CP.A. come per legge.
Cosi deciso in Cremona 1} 15.7.2009

H Gsdice relatore i Dresicic':n e
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