R.G. n°12464/2005

Sent. 501[ 0%
Cron. &5&5{0‘)
Rep. A9241 03

Ud.

REPUBBLICA ITALIANA
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO
IL TRIBUNALE DI BERGAMO
Sezione prima civile

rivnito in Camera di Consiglio nelle persone dei signori :

DQH}@&'&IB "Giu Tibaldi - Presidente
DOTT: Laura Giraldi ~Gindice rel,
DOTT: Guido Macripd -Giudice

ba pronunciato la seguente

s IL CASO.it

nella cansa eivile iserita al n°12464/2005 R.G,

promossa da
in
qualitd di eredi di selettivaments domiciliate
in  Bergamo, presso  lo studio
dell’avv. che le rappresentae difende per delega in atti,
-attrici-
contro
in persona del legale rappresentante pro
tempore con sede in Milano ed Yelettivamenie domiciliata in Bergamo, _)



presso lo studie dell’avv. coe la

rappresenta ¢ difende perdelega in atti,

-gonvenuta-
OGGETTO: nullits, risoluzione contratiuale, risarcimente danai.
CONCLUSIONI

Per gli attori: come da istanza di fissazione di udienza in data

14.4.2006.

Per la convenutz: come da nota ex art. 10 dlgs5/2003 in data

19.4.2006.

SVOLGIMENTO DEL PROCESSO IL CASO.it

Con atto di citazione notificato in data 7.12.2005

comveniva in giudizio ipnanzi & questo Tribunale Spa
esponendo che tra gli anni 1999 ¢ 2000 egli aveva acquistaio obbligaziont
argentine per il complessivo importo di euro 245.585,78; tale acquisto era
avvenuto su suggerimento dei funzionari della banca e semza alcune
specifica informazione in or&ine alle caratteristiche del titoli stessi;
evidenziava inoltre che la banca pon aveva consegnato, benché pid volte
sollecitata ed infine anche diffidata, copia del contratto guadro { ¢.d. master
agreement) precedente le singole operazioni di investimento; deduceva inoltre
la mancanza di prospetto informative, di contratto-guadro sottoscritto dal
cliente nelle forme di cui ell’art. 23 T.UF. e 30/37 reg. 11522/98, Ia
violazione dei doveri di informazione, correttezza e diligenza nella fase di
formazione del consenso del cliente gravanti sulls banca ex art21T.UF. e
regolamenti Consob attuativi che avrebbe determinato la pullitd delle singole

operazioni di investimento per violazione di norme imperative; deduceva

altresi il vizio della formazione del consenso del cliente, cadute in errore su '\!

!



elementi essenzieli del contratto qusli il rating e le altre caratteristiche dei
titoli che avrebbe determinato comungue annullabilita delle stesse, il difetto
funzionale nell’esecuzione de! confratio quadro, generate dall’inadempimento
delle tipiche  obbligazioni contrattuali  dell'iniermediario, che  avrebbe
determinato  1’invaliditd delle operazioni stesse; assumeva ['incontesiahile
risoluzione del contratto quadro comportante in ogni caso la caducazione
delle singole operazioniin guanto ad esso collegate.

L’attore chiedeva pertanio che , atteso il noto default delia Repubblica
Argentina ,accértate le predette violazioni, venisse dichiaraia Iz  oulljts,
Pannullamento o la risoluzione del confratto quadro e delle singole operazioni
di investimento nonché che la banca venisse condannata al rsarcimento dei
domni subit IL CASO.it

Con comparsa di costituzione e risposta si costituiva la 4.p.a.
deducendo che l'attore in data 10.6.1956 aveva stipulato un confratto di
conto comrenie,un comifratto di ﬁegoziazione titoli ed un contratfc per il
servizioc di negoziazione di titoli; lo stesso aveva acquistato obbligazioni
argentine c¢on distind  ordini in date 23.3,1999, 25.3..1999, 1-1.4.2000 e
26.5.2000 e che peraltro il secondo ordine di acquisto aveva dato un
risuliato favorevole consentendo l'incasso sia delle cedole che del capitale 2
scadenza; rilevava inolire che il coofrattoc di negoziazione era stato
validamente concluso come da documentszione firmate e ritirata del cliente
e peraliro la diffida del Jegale inviata alla banca per la consegna di tale
documentazione non era risnltata firmata dalla parte 7 la domanda di
risoluzione doveva ritenersi inufile avendo [’attore ritirato i titoli gid nel
gennaio 2003, che nessuna norma imponeva specifiche formalitd per 1 singoli

ordini di investimento ed in ogni case di detti ordimi il cliente era a



conoscenza poiché gli stessi erano stall annotati sugli estratti conto cosi
come gli incassi relativi alle cedole; indicava inoltre che il cliente aveva
notevoli disponibilitd finanziarie ed aveva investito il propric patrimonio
anche in fitoli aziomard ed obbligazioni di altd paesi emergenti a dischio
elevato, che gli acquisti delle obbligazioni argentine eranc avvenuti allorché
le stesse erano ancora classificate neila categoria migliors tra geelle
speculative, che nessun conflitto di interesse potevé nel caso specifico essers
ravvisato, che il cliente aveva ritenuto ,all’atto dell’apertura del servizio di
negoziazione, di non fornire alcuna inforrmazione in ordine alla propria
situazione finanziaria, che I'sttore aveva convalidato le operazioni effettuate
incassando la cedola e non aveva tempestivamente esercitate ['azione di
annullamento . La banca chiedeva pertanto il rigetto delle domande aftoree
facendo 'p'éra]trd ‘rilevare che, im caso di accoglimento, le restituzioni
aviebberc dovuoto interessare futto quanio derivato dagli investimenti originati
da operazioni disciplinate dal coﬁtratto quadro, IL CASO.it

Seguiva replica deil'atiore che evidenziava, tra 1’altro, che il contraito quadro
era stato predisposto in base ella normativa preesistente i TUF. ed il
Reé.Consob del 1998, che la clansola softoscritta relativa all’avvenuta
consegna di copia dello stesso al cliente doveva ritenersi clausola di siile,
che Ia banca aveva pravemente viclato gli obblighi di informazione ¢ di
protezione alla stessa facenti capo, che il contratto gquadro non poteva
ritenersi comtratto ad esecuzione continvata o periodicache ben poteva
essere richiesta la risoluzione parziale del contratto con riferimento alle
singole operaszioni di investimento, che per_altro non vi era alcuma fraccia
scritta dell’ordine di acguisto in dafa 11.4.2000 come ammesso dalla banca,

che ricorreva altresi la violazione dell’art. 60 reg.Consob che impone di

..——""F



rilasciare al cliente all’attc del ricevimente dell’ordine un’sttestazione

cartacea dello stesso.

Intervenuto i decesso dell’atiore si costifuivano in

giudizio in qualita di eredi
dello stesso, replicando alle avverse difese.
Indi, ammessa I'escussione dei testi indicati e disposta consulenza tecnica
d'ufficio direita ad accertare 1'adepuatezza delle operazioni , i1_ Collegio
all’ndienze del 6.4.2009 si riservava di depositare sentenza attesa la natura
della lite.
MOTIVI DELLA DECISIONE IL CASO.it
Ladomanda di parte attrice deve essere rigettata.
Deducono in primo lwoge gli aitori !a nullitd del contratto quadro e
conseguenternente dei singoli negozi di investimento ad esso coliegatij
per violazione di norme imperative relative a momento genetico del
rapportc gquali la mancata consegna del prospetio informativo, la
mancanza di confratto quadro sottoscritto dal cliente ed in ogni caso
la violazione dei doveri di informazione, comettezza e diligenza nella
fase di formazione del consenso del cliente da parie della banca.
Risulta depositato in atti da parte convenuta contratto relativo alla
negoziazione , sottoscrizione, collocamenio e raccolta di  ordini

concernentl  valeri mobiliar, sottoscritto in data 10.6.1996 dall’attore

Si dolgono tuttavia gli attori che il predetto contratto guadro non sia

stato rinmovato e reso conforme alle disposizioni del dlgs 58/93.

La doglianza appare infondata. Q}_/



Da un lato non si ravvisa infati alcuna specifica disposizione di legge
che imponga il dnnovo del contrati gid stipwlati, da altro lato, il
contratto del gingne 1996, per quanto rileva ai fini del presente
giudizio ( quanto alla forma scritta indicanie la repolamentazione del
rapporto), presenta requisiti di adeguatezza anche rispetto alle
prescrizioni di cui ai successivo dlgs 58/1998. IL CASO.it
Deducono ancora gli attori che il contratto di negoziazione sarebbe
mullo per mancata consegna del documento negoziale .

Tuttavia l'invocato art 23 dlgs58/98 dispome che il contratto sia
~nullo solo in caso di inosservanza della forma prescritta e non in caso
di omessa consegna di un esemplare ai clienti, pure previsto nella
citata pomma.D’alira parte una merz modaliti esecutiva inerente il

rapporto megoziale gid sorto non potrebbe certamente imficiamne il

momento genetico,

Ancora parte aftrice deduce 1'assenza di ordine scrifto di acquisto
' reletivamente & tutie le operazioni di investimento effethiate.

Si osserva che gli artt. 23 e 30 dligs 58/98 prescrivono 1a forma scritta
esclusivamente per 1 contrafi velativi alla prestazione del servizi 4
investimento ed accessori , i c.d. contratti quadro, mentre i singoli
ordini di acquisto non necessitano di particolare forme ed ogni
singola operazione, anche in forza di convenzione contratfuale (art. 1
condizioni gemerali del contratto di negoziazions) pud, al contrario,
essere richiesta oralmente , per telefono ovvero, con alira modalita
direttamente dal cliente, La forma dunque in questo caso, inerendo ad

una modalith per !'esecuzione delle singole operazioni, non deve

IL CASOQ.it

necessariamente essere scritta.



Infati la concreta esigenza di snellezza dei traffici finanziari chiarisce
il significafo del deftato normativo di cui agli artt. 30 T.UF. e 60
Reg.Consob per cul ’obbligo di osservanza della forma scritta deve
intendersi limitato al contratto c¢.d. ‘gquadro’, momento genetico
dell’accordo, che regola ogni singola operezicne, ovvere ai  singoli
ordini laddove manchi il predetto contratto. IL CASO.i ¢
Nessuna nullitd formale pud dunque accerfarsi in guesta sede.

Deducono gli opponenti che le operazioni per cui & causa sono state
effettuate dalla beoca convenutz in presenza di conflitto di interessi,
per aver venduto tifoli che esgo istimto gid deteneva nel proprio
portafoglia.

Si rileva tuttavia che, da unlato, non viene dedofta nérisulta in alcun
modo che la banca convenutz abbia partecipaio ad alcuno dei
consorzi di collocamento dei bonds argentini ,circostanza che potrebbe
giustificare uno specifico interesse alla vendita dei titoli, mentre, da altro
‘lato, la mera detenzione di fitoli in portafoghio,in quantiti limitata ed in
e;ﬁoca lontana dal sospeito di defanlt ( esistente presmmibilmente gia dal
2001), non evidenzia ancora in sé sola che la banca ha perseguito un
interesse esclusivamente propro ed incompatibile o contrastante
all’epoca con quello dell’investitore; c¢id in considerazione peraltro -
degli acquisti nel tempo effettuati da entrambi i coniugi , come in
seguito evidenziatl. IL CASO.it
Lamentano gli attord che gli scquisti di obbligazioni argentine dallo
stesso  effettuati in  date 25.3.1999, 11.42000,26.5.2000 siano siali
suggerii dal fonzionario di banca con il quale il

aveva normaimente rapporti e sepza alcuna indicazione deile



caratteristiche dei titoli e della particolare rischiositd degli stessi e senza
aver assunio, come sopra esposto, alcuna specifica informazione in
ordine al tipo di investitore. IL CASO.it

Si ogserva che 1" articolo 21 del T.UF. dispone che nello svolgimento
dei servid di investimento ,come nella specie, i soggetti abilifali
devono ~comportarsi con diligenza, correttezza e
trasparenza,nell’interesse dei clienti ..~ acquisire le informazioni
necessarie dai clienti ed operare in modo che essi siano sempre
adegoatamente informati..~disporre di risorse e procedure, anche - di
controllo interno, idonee ad assicorare l’efficiente svolgimento dei
SErVizi..

I citato art. 26 del Reg.di atfuazione del dlgs 58/98 invece (Regole di
Comportamento) dispone che gli intermediari °.. acquisiscono uma
conoscenza degli strumenti finanziar, dei servizi nonche dei prodotti
diversi dai servizi di investimento,propri o di terzi, da essi stessi
offerta, adeguata al tipo di prestazione da fornire...’ IL CASOQ.it
Tale obbligo di informazione,da acquisire ¢ da rendere, certamente non
poteva mancare né nel caso in cui il'. cliente avesse rifiutato di fornire
informazioni in ordine "alla propria inclinazione al rischio di
investimento (corne deduce la banca), né nel caso in cui investitore
avesse dichiarato alla banca di avere una modesta oppure alta
propensione ad iuvestimenti con forte 0 media remunerativita.

Ed infatti nel primo caso, acquisitz ogni necessaria informazione da
parte del funzionario in ordine ai titoli oggetto di contratiazione,
1’abbligo informativo avrebbe dovuto avere quale presupposto un cliente

dotato di minime conoscenze del mercato finanziario e privo di



intenzioni speculative, menire nel secondo caso il medesimo obbligo
aviebbe imposto oneri di comunicazions specifici al finedi consentire
la valutazione di adeguati investimenti anchea carattere speculativo.

Premesso dunque il predetto dovere a carico della banca di acquisire e
fomire ogni elemento utile al cliente per decidere se e quale

investimento effettnare, occorre nella specie verificare le risultanze di

causa. IL CASO.it
Il solo testmone escusso, , dipendente della banca
convenuta ha riferito che si recava frequentemente

-inbancz ¢ talvolta aveva precise idee di investimento , menire in altre
occasioni si lasciava coosigliare dal teste stesso. I non ha
ricordato tottavia se le obbligazioni argentine siano state acquistate su
specifica 1ichiesta del cliente ovvero in seguitc a consiglio del
finzionario bancario, Il teste ha altrest confermato che il predetto
cliente era comunque solitc dialogare con l'operatore al fine di
otienere ogni occorrente informazione in ordine agli investimenti da
effettuare. IL CASO.it
Se & vero che tali circostanze evidenziano guanto meno dimestichezza
del nspetto agli investimenti bancari , deve tuttavia
_ritenersi che da tale deposiz?one non emerga chiaramente Pindicazione
di specifiche informazioni rese el cliente in merito alle caratteristiche
del titolo, alla solvibiliii del paese emittente, al rating e cosi via,

Né ell’vopo pud ritenersi sufficiente la consegna all’atto della stipula
del coniratio - quadro di semplici prospetti informativi o documenti
generali sul  mischio, riferidi ad una pluralith  indeterminata  di

operazioni di investimento.



Nelia specie dongue la banca & certamente inaderapiente agli obblighi
informativi spettanti. IL CASO.it
Deducono gli attorl che fale inadempienza determini la mullitd depli
ordini di acquisto,

3i assume infatti che le citate disposizioni abbiano caraticre imperative
in considerazione degli interessi protetti di tuela del risparnmio ed
obbligo di diligenza degli intermediari e che le relative violazioni
determinino pertanto 1’applicazione deli’art. 1418 c.c..

Si osserva tuttavin che la confrarietd a norme imperative di cui alla
_citata norma postula che essa aftenga ad elementi intrinseci della
fsttispecie negoziale, che riguardino ,cicé, la struttura od il contenuto
del contratto (Cass.19024/2005). ‘I comportamenti tenuti dalle parti nel
corso delle trattative ¢ durapte ["esecuzione del contratio rimangono
estranej alla fattispecie negoziale e.la loro eventuale illegittimita,quale
sia [a natura delle nottﬁe violate,non  puo -dar Inogo a mallita del
confratto (Cass.111/2004,Cas5.14234/2003) & meno che tale incidenza
pon sia egpressamente prevista dal legislatore’ (Cass,cit.).

Infatti le informazioni cmesse non riguardano direttamente la natura e
1’oggetio dell’ordine, ma soltanto element! utilt .per -valatare . la
convenienza dell’operazione e dunque, come tali, non incidono sulla
libera formazione del consense rilevante ai sensi dell’arf. 1325 cc..
Peraliro Dindividuazione di ona camsa di nullitd del contrafio per
violazione delle cifate normme comporterebbe non solo la creazione di
una nuova ipotesi di nmullita nom specificatamente prevista dat
lepislatore nel T.UF, ( laddove per aitri casi defta sapzione &

espressamente prevista), ma [’applicazione di una sanzione addirttura



pii  grave delle nullita,relative, che 1o stesso T.UF.  ha
specificatamente previsto. IL CASO.it
Inolire tale mullita potrebbe persino trovare applicazione nel corso del
rapporto nascente dai singoli ordini, dovendo gli obblighi informativi
permanere durante tale corso ¢ si qualificherebbe pertanto pon pit
come rullitd genetica, ma funzionale.

Sul pumto ha chiarito espressamente la Suprema Corte (Cass. S.U.
19.12.2607) che la violazione di regole di comportamento , tanto nella
fase prenegoziale quanio in guella atiuativa del rapporto, ove non sia
. altriment  stabilite dalla legge, genera responsabiliti solo per
inadempimento al pgenerale dovere . di protezione ed agh specific
obblighi di prestezione gravant sul contraente,. mentre non incide
sulla genesi dell’atto negoziale.

La citata sentenza ha alfresi chiarito che a fronte della sipulazione
del confratto di intermediazione finanziaria, il compimento delle
singole operazioni , ancorché queste possano a loro volta consistere in
atti di natwa pegoziale, si pone pur sempre come momento attuativo
di obblighi che I'intermediario ha assunto all’aito della stipula con il
cliente del ° contratto gquadre’. II divieto pertanto & compiere
operazioni inadeguate attiene alla fase esecutiva di detto contratto e
costituisee, . insieme .2l dovere di informazione, una specificazione del
dovere di diligenza , comettezza e professiopality nella cura degh
interessi del cliente. IL CASO.it

La domanda di nullita non pnd dungue essere accolia.

Analogamente nom pud essere accolta la  domanda  diretta

all’apnullamento  delle operazioni svolte in quanto in ogni caso,



I'eventnale emore o dolo dedotti non inciderebberc sul momento
genetico del contratio, ma soltanto nell’ambito esecutivo dello stasso.
Assumono gli attori in subordine che la lamentata inadempienza

consenta di risolvere il contratto guadro o le singole operazioni di

IL CASOQ.it

investimento.

Premesso tuttavia che fali operazioni ,in forza della citata sentenza
della Suprema Corte (Cass. 19.12,2007), costituiscono mer momenti
attuativi del contratto di negoziazione e che solo questo semmai pnd
essere oggetto di nsoluzione, deve tttaviz valatarsi incidenza causale
- di tale inadempimento sulla condotia dell’investitors di zcquisto delle
abbligazioni argenting in tale data.

Orbene si osserva che la relazione depositata dal nominato C.T.U. 5
dott.L. ha evidenziato che ella data del primo investimento nel
portafoglio titoli dell’attore di valore pari 2 circa euro 988.000 vi
erago titoli obbligazionari in percentuale del 92% e titoli aziomar in
percentuale dell’8% circa; tra i titoli obbligazionari il 98% circa era
costituito da obbligezioni a rendimento variabile, perlo pil strutturate,
a medio/alto rischic, mepire in perceniuale pad all’'1,5% da
obbligazioni a rendimento fisso in dracme greche soggette a rischio
di varazione cambio e caratterizzate da rischio alto. Alla data
dell’11.4.2000 invece il pafrimonic mobiliare del

risultava investito in titoli obbligezionari per il 91,62% ed in titoli
azionari per 1'8,38%. Tra le obbligazioni vi erano titoli a rendimento
variabile ad alto e medio rschio e titoli 2 fasso fisso emessé non

solo dall’argentina { titoli per cui & causa), ma anche da organismi

b



sopranazionall in valuta estera (Rand africani ¢ Corene Cecoslovacche),
g dungue titoli ad alto rischio. IL CASO.it

Alla data infine del 26.5.2000, corrispondente ali*altimo investimento
in bonods argestini, i1 portafoglic ~ del cliente era investite in
percentuale pari all’82,87% in titoli ad altro rischio ed in percentuale
pari al 17,13% in titoli a medio rischio.

Deve peraltro nilevarsi che [Pesame dei titol presenti nel portafoglio
dell’attore come svolfo dal C.T.U. sia chiaro e conﬁivisibile dovendo
in particolare valuntarsi aftentamente anche trai titoli obbligazionari a
 tasso  fisso  le  caratteristiche specifiche degli investimend { =d
gvidentemente il rischio valuts particolarmente elevato mella specie).
Deve altrasi comvenirsi con il comsulente tecmico d'ufficio che gi3
alla data del primo acquisto di bonds argentini

presentasse un profilo di investitore medio alto desumnibile non solo
dalla parﬁwlare consistenza del patrimonio mobiliare , ma anche
dalla diversiﬁcazione dello stesso ¢ dal tipo di investimenti in strumenti
finanziari sino ad allora effettuati con propensione al rischio medio-
alta, profile e propensione certamente aumentati in seguito in
consideraziope della composizione del portafoglio tifoli come sopra
descritta.Si rileva peraltro che aila data dell’1.3.2000 allorché il cliente
sottoscriveva diverso contratto di gestione portafoglic con si
quakificava  quale investitore con prospettive di elevato rischic
Samnsiario. IL CASO.it

A fronte dunque della valutazione di tutti tali element;fl C.T.U. ba

ritenute con argomentazioni che il Collegio condivide pienamente che



le operaziomi di investimento svoite dal fossero

adeguate al suo profilo ed al suo portafoglio titofi. IL CASO.it

Tale conclusione e gli elementi sopra valutati consentono altresi di
ritenere che spetiasse al , € dungue per questi agl
odierni attori, in forza degli ordinari criteri di distribuzione degli oneri
probatori, fornire prove che il cliente, se correttamente informato della
rischiositi dell’acquisto in questione, non si sarebbe indotto a dar luogo
all’operazione.

Tale prova mon & stata tuttavia fornita da parte atirice ed anzi, dalla
documentazione in afti di cui sopra, emergouo elementi di prova in
senso contraric ovvero nel senso che l’attore pur comoscendo la
rischiosita di deti titoli,gia acquistati , come di alti gid presenti nel
suo. portafogio ha comungue, a propric rischio, investito al fine di
ottenere guadagni maggiori rispetto o quelli normalmente assicurati da
titoli di stato odi entidi sicura solvibilitd

Deve escludersi dunque il nesso causale trala violazione dei doven
propri della banca ed il danno lamentato dall’attore .

Per ’effetto, la domanda degli attori deve essere rigeftata.

In considerazione delia soccombenza, le spese processnali liquidate in
euro 10.000, oltre accessori di legge, di cui euro 1000 per spese, euro
3500 per dinitt ed il residuo per onorar devono essere rifuse da parie

attrice alla convenwuta. IL CASO.it

A carico della convenuta restano altresile spesedi C.T.U. gia liquidate

in euro 5000 olire accessori di legge.

P.Q.M.



definitivamente pronunciando,ogni altra istanza ed eccezione disattesa,cosi
provvede:

1) rigetta le domande proposte dagli attori; IL CASO.it
2) condanna gli attori & rifonderc alla conveouta I spese processuali
liquidate in euro 10.000 olire accessori di legge, come da motivazione,
3) spese di C.T.U. gia liquidate in surc 5000 oltre accessori di legge 2
carico di parte atfrice.

Cosl deciso in Bergamo,il 6.4.2009.

o~ Presidents

et

11 Collaboratore di elleria o

Deposifato mnC

Depositato n car:;gellaﬂa
Oggh.—dro— i
Bergamo




