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LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE -
Regolamento
TERZA SEZIONE CIVILE CONSOB
) o n.11522 del
Composta dagli Ill.mi Sigg.ri Magistrati: 1998 -
Sottoscrizione
Dott. ALFONSC AMATUCCI — Presidente - .
di clausola
. ' con dicitura
Dott. GIOVANNI CARLEO . — Consigliere - noperazione
non
Dott. RAFFAELE FRASCA - Consigliere - adaguata”
Dott. RAFFAELLA LANZILLO - Consigliere - p o N 6664/2011
| 7
Dott. FRANCESCO MARIA CIRILLO - Rel. Consigliere —(xonfLﬁD/l
ha pronunciato la seguente Rep. €& ..
SENTENZA Ud. 13/06/2014
sul ricorso 6664-2011 proposto da: PU
BANCO CREDITO P AZZOAGLIO SPA 00166050047, in persona W{Alj:’
del 5U0 Amministratore Delegato e legale
rappresentante Dott. FRANCESCO AZZOAGLIO,
elettivamente domiciliata in ROMA, VIA G PAISIELLC 55
d
1 (Studio SCOCA), presso lo studio dell'avvocato
2014 RCBERTCO COLAGRANDE, che 1la rappresenta e difende
1541 unitamente all'avvocato ENRICO MARTINETTI giusta
: procura a margine del ricorsoc;
- ricorrente -

contro




BAUDINC PAQLO BDNPLASOE28A124B, elettivamente
domiciliato in ROMA, VIA PAQLO EMILIO 57, presso lo
studio dell'avvocato MARCO SERRA, che lo rappresenta
e difende unitamente agli avvocati PAOLO GALLINATTI,
STEFANIA  SARNO giusta procura a margine del
controricorso;

- controricorrente -
avverso la sentenza n. 1179/2010 della CORTE
D'APPELLO di TORINO, depositata il 20/07/2010 R.G.N.
1201/08;
udita la relazione della causa svolta nella pubblica
udienza del 13/06/2014 dal Consigliere Dott.
FRANCESCO MARIA CIRILLO;
udito 1'Avvocato ENRICO MARTINETTI;
udito l1'Avvocato PAOLO GALLINATTI;
udito il P.M. in persona del Scstituto Procuratore
Generale Dott. AURELIO GOLIA che ha concluso per il

rigetto del ricorso.




SVOLGIMENTO DEL PRCCESSO

1. Paolo Baudino citd a giudizio, davanti al Tribunale di
Alba, il Banco di credito P. Azzoaglio s.p.a., chiedendo che
fosse condannato al risarcimento dei danni conseguenti
all’acquisto, da parte sua, di bond argentini al 10,25 per
cento, per la somma di euro 51.589,05.

La Banca convenuta si costitui in giudizio, rilevando di
aver adeguatamente informato il Baudino prima dell’acquisto,
negando di aver <concluso 1l’operazione 1in conflitto di
interessi e chiedendo, percid, 1l rigetto della domanda.

I1 Tribunale accolse la domanda, condannando la Banca al
pagamento della somma di euro 23.222,94, pari alla differenza
tra il valore nominale dell’investimento e quello residuo del
titolo argentino, con il carico delle spese.

2. La sentenza & stata appellata dalla Banca soccombente
in via principale e dal Baudino in via incidentale in
relazione al solo profilo della condanna alle spese di c.t.u.;
la Corte d’appelle di Torino, con pronuncia del 20 luglio
2010, ha rigettato 1l’appello principale, ha accolto gquello
incidentale e, in parziale riforma della pronuncia del
Tribunale, ha condannato la Banca anche al pagamento delle
spese di c.t.u., con il carico delle ulteriori spese del
grado.

La Corte territoriale ha, innanzitutto, dichiarato

inammissibile, ai sensi dell’art. 345 cod. proc. civ., la




richiesta della Banca volta all’acquisizione di prova
testimoniale, trattandosi di prova avente ad oggetto fatti gia
allegati in primo grado e finalizzata all’acquisizione di
«giudizi di tipo critico che <competono al giudice».
Analogamente, ha ritenuto inammissibile la produzione di prova
documentale attestante i movimenti e saldi del dossier
relativo al Baudino per il periodo dal 29 gennaio 2001 al 31
dicembre 2007, ritenendo tale prova «tuttfaltro che
indispensabile».

Quanto al merito, la Corte torinese ha affrontato il
problema relativo alla sussistenza o meno di un’adeguata
informazione, da parte della Banca, circa la rischiosita
dell’ investimento, richiamando 1l’art. 29 del regolamento della
CONSOB n. 11522 del 1998; ed ha evidenziato che la dicitura
operazione non adeguata non assolve tale obbligo di
informazione, poiché non dimostra che vi sia stata la
preventiva attivita di protezione dell’investitore,
limitandosi quella formula a tutelare 1l’intermediario per il
caso di future contestazioni. Lfart. 29 citato, infatti,
impone all’ intermediario di motivare le ragioni che
sconsigliano 1l’investimento, dando ugualmente corso al
medesimo solo in presenza di specifica richiesta proveniente
dal cliente e dotata di determinati requisiti formali; a nulla
valendo, in proposito, la sottoscrizione, da parte del

cliente, del c.d. contratto cornice.



Nella specie - ha proseguito la Corte - risultava che,
alle ore 16,10 del 2 febbraio 2001, il Baudinoc aveva
sottoscritto due volte un documento, redatto su carta
intestata della Banca, di conferma dell’ordine di esecuzione
di acquisto del valore mobiliare di seguito specificato;
ordine che recava la dicitura operazione non adeguata per
tipologia. L’'atto, visto nella sua globalita, non consentiva
di ritenere dimostrato <c¢che la Banca avesse svolto la
necessaria attivita di informazione, segnalando 1l’esistenza di
un problema e, soprattutto, astenendosi dal compiere
1’ operazione fino all’eventuale conferma scritta da parte del
cliente. La clauscla surriferita, infatti, non dava conto di
un rifiuvuto iniziale da parte della Banca e di un rinnovo
dell’ordine, per iscritto, da parte del Baudino, tanto piu che
1’ordine e la conferma dello stesso erano avvenuti alla stessa
ora. Né, infine, poteva assumere alcun rilievo, a favore della
Banca, 1l fatto «che, al momento della sottoscrizione del
contratto di negoziazione di strumenti finanziari, il Baudino
avesse ritenuto di non fornire le informazioni di cui all’art.
28 del citato regolamento CONSOB, poiché tale atteggiamento
avrebbe dovuto indurre la Banca, semmal, ad attenersi «a
ipotesi di operazioni a basso rischio».

3. Contro la sentenza della Corte d’appellc di Torino
propone ricorso il Banco di credito P. Azzoaglio s.p.a., con

atto affidato a guattro motivi e affiancato da memoria.



Resiste Paolo Baudino con controricorso.

MOTIVI DELLA DECISIONE

1. Con 1l primo motivo di ricorso si lamenta, in
riferimento all’art. 360, primo comma, n. 5), cod. proc. civ.,
omessa, insufficiente e contraddittoria motivazione in
relazione alla parte della decisione <che ha ritenuto

! inammissibile la richiesta di prove testimoniali.

Rileva 1la Banca ricorrente che dette prove avrebbero
dimostrato wulteriormente la correttezza dell’operato della
medesima, anche perché 1’informativa completa circa 1la
rischiositd dell’operazione era stata fornita al Baudino solo
verbalmente; sicché la Corte d’appello avrebbe errato nel
ritenere che la prova per testi avesse ad oggetto le stesse
circostanze gia oggetto di istruttoria.

1.1. Il motivo non & fondato. &&A}g;

La sentenza impugnata ha spiegato, con motivazione
argomentata e priva di vizi logici, le ragioni della mancata
ammissione della prova per testi, osservando - come si & gia
riportato - <che la medesima aveva ad oggetto fatti gia
allegati in primo grado ed era finalizzata all’acquisizione di

. «giudizi di tipo critico che competono al giudice».

Non sussiste, quindi, il lamentato vizio di motivazione.
D’altra parte, il punto sul quale si sollecitava la prova per
testimoni - ossia la dimostrazione che 1l Baudino era un

investitore esperto e propenso al rischio - & un punto non



decisivo, alla luce di guanto si dira a proposito dei motivi
terzo e quarto del ricorso.

2. Con 1l secondo motivo di ricorso si lamenta, in
riferimento all’art. 360, primo comma, n. 3), cod. proc. civ.,
violazione e falsa applicazione delle norme relative
all’ inammissibilita delle prove documentali prodotte con
1’atto di citazione in appello.

Osserva la ricorrente che 1l divieto di nuove prove
documentali in grado di appello, non essendo previsto da
alcuna norma, doveva ritenersi consentito senza limiti.
Nonostante la nota pronuncia delle Sezioni Unite 20 aprile
2005, n. 8202, la Banca sollecita gquesta Corte a rimeditare
detto orientamento; a sostegno della propria tesi rammenta che
la modifica dell’art. 345 cod. proc. civ. disposta dalla legge
18 giugno 2009, n. 69, dimostrerebbe, indirettamente, che il
divieto di nuove prove documentali non era 1in precedenza
previsto dall’ordinamento.

2.1. I1 motivo non e fondato.

L’ intervento del legislatore del 2009, infatti, non ha
avuto carattere innovativo, quanto piuttosto & stato di
chiarimento e di recepimento dell’orientamento
giurisprudenziale che le Sezioni Unite di questa Corte avevano
gia fissato con la nota pronuncia sopra richiamata.

Questo Collegio non vede alcuna ragione per discostarsi -

nell’odierna fattispecie, sottoposta ratione temporis al



regime precedente - dall’orientamento delle Sezioni Unite, che
qui € interamente condiviso.

3. Con il terzo motivo di ricorso si lamenta, in
riferimento all’art. 360, primo comma, n. 3), cod. proc. civ.,
violazione e falsa applicazione dell’art. 21 del decreto
legislative 24 febbraio 1998, n. 58, dell’art. 29 del
regolamento della CONSOB n. 11522 del 1998, nonché dell’art.
1227 cod. civ. relativo al concorso di colpa del Baudino nella
determinazione del danno.

Osserva la ricorrente che, avendo il Baudino sottoscritto
la clausola che contiene 1l’indicazione della non adeguatezza
dell’operazione, tale sottoscrizione avrebbe valore
confessorio, ai sensi dell’art. 2730 cod. civ., circa il fatto
che 1la Banca gli avrebbe fornito tutte le informazioni
necessarie per impedirgli di portare a termine 1’operazione.
Richiama, quindi, una serie di pronunce di merito emesse da
vari Tribunali, secondec le quali la presenza della clausola
operazione non adeguata sarebbe sufficiente ad escludere la
carenza di informazione da parte della Banca stessa. Aggiunge
la ricorrente, poi, che il rifiuto del Baudino di fornire le
informazioni necessarie ad accertare la sua complessiva
situazione finanziaria e patrimoniale costituirebbe ulteriore
indice di una responsabilitd del medesimo, con conseguente

riconoscimento, a suo carico, almeno di un concorso di colpa.




4., Con 11l aquarto motivo di ricorso si lamenta, in
riferimento all’art. 360, primo comma, n. 5), cod. proc. civ.,
insufficiente e contraddittoria motivazione in relazione alla
ritenuta idoneita della clausola sottoscritta dal Baudino ad
esaurire l’obbligo di informazione esistente a carico della
Banca.

Si rileva, a sostegno, che la sentenza impugnata non
avrebbe adeguatamente wvalutato tutto il materiale probatorio
esistente; 1in particclare, essa non avrebbe dato conto del
perché la clausola operazione non adeguata per tipologia non
sia stata ritenuta sufficiente a far ritenere assolto
1’obbligo di informazione da parte della Banca.

5. Il terzo ed il quarto motiveo, da esaminare insieme in
considerazione dell’intima connessione che 1li collega, sono
entrambi privi di fondamento.

5.1. Questa Corte ha gia avuto modo di occuparsi, in altre
precedenti pronunce, della corretta interpretazione dell’art.
29 del regolamento della CONSOB n. 11522 del 1998 (ormai non
pit vigente, ma applicabile nell’odierna fattispecie ratione
temporis), da compiere alla luce della disposizione dell’art.
21 del d.lgs. n. 58 del 1998, il cul comma 1, lettera b),
prevede che gli operatori autorizzati debbano «acquisire le
informazioni necessarie dai clienti e operare in modo che essi

siano sempre adeguatamente informati» (v. le sentenze 25



giugno 2008, n. 17340, 29 ottobre 2010, n. 22147, e 26 luglio
2013, n. 18140).

Si & detto in quelle pronunce che la banca intermediaria,
ali sensi dell’art. 29, comma 3, della delibera citata, prima
di dare attuazione ad un ordine, ancorché scritto, ha
1’obbligo di fornire all’investitore un’informazione adeguata
in concreto, tale cioeé da soddisfare le specifiche esigenze
del singolo rapporto, in relazione alle <caratteristiche
personali e alla situazione finanziaria del cliente; e, a
fronte di un’operazione non adeguata, pud darvi corso soltanto
a seguito di un ordine impartito per iscritto dall’investitore
in cui sia fatto esplicito riferimento alle avvertenze
ricevute. Tale disciplina & applicabile in relazione «a tutti
i servizi di investimento prestati nei confronti di qualsiasi
investitore che non sia un operatore qualificato»; dovendosi
ritenere operatore non qualificato «anche <c¢hi abbia in
precedenza occasionalmente investito in titoli a rischio»
(sentenza n. 17340 del 2008). Si ¢& altresi osservato che
1’analiticita di simile disposizione CONSOB «deve essere
interpretata, da un lato, come espressione dell’intento del
legislatore di assicurare una effettiva conoscenza dei termini
dell’operazione da parte del risparmiatore acquirente e,
dall’altro, come rappresentativa delle modalita attraverso le

quali 1l’intermediario autorizzato pud ottenere 1l’effetto

10



liberatorio dell’obbligo di informativa posto a suo carico»
(sentenza n. 18140 del 2013).

In altri termini, il rispetto delle successive scansioni
previste dalla norma regolamentare garantisce il rispetto del
diritto del <cliente alla piena informazione e consente
all’intermediario di liberarsi da eventuali obblighi
risarcitori in caso di cattivo andamento dell’operazione.

5.2. Nel caso 1in esame, la discussione si focalizza,
innanzitutto, sulla portata della sottoscrizione, da parte del
Baudino, della dicitura operazione non adeguata per tipologia;
la guale, secondo la prospettazione di cuil al terzo motivo di
riceorso, dovrebbe assumere valore confessorio ai sensi
dell’art. 2730 cod. civ., costituendo prova idonea  della
conoscenza, da parte del cliente, della rischiosita
dell’operazione. Y&klﬁl

Tale argomentazione non pud essere condivisa.

In proposito, va richiamato il precedente di cui alla
sentenza 19 aprile 2012, n. 6142, integralmente condiviso da
questo Collegio, secondo il quale «la dichiarazione resa dal
cliente, su modulo predisposto dalla banca e da lui
sottoscritto, in ordine alla propria consapevolezza -
conseguente alle informazioni ricevute - della rischiosita
dell’investimento e della inadeguatezza dello stesso rispetto
al suo profilo di investitore, non costituisce dichiarazione

confessoria, in gquanto & rivolta alla formulazione di un

11



giudizio e non all’affermazione di scienza e verita di un
fatto obiettivo» (v., in argomento, anche la sentenza 6 luglio
2012, n. 11412).

Ma, anche a prescindere dall’evidente impossibilita di
attribuire alla sottoscrizione natura confessoria, la sentenza
impugnata - con accurata ricostruzione in fatto sorretta da
congrua motivazione, priva di wvizi logici - ha posto in luce
una serie di argomenti decisivi.

Come si & visto nella parte in fatto della presente
pronuncia, la Corte territoriale ha precisato che alle ore
16,10 del 2 febbraio 2001 il Baudino aveva sottoscritto due
volte un documento, redatto su carta intestata della Banca,
che recava nell’ incipit 1’ espressione «vi confermiamo
1’ esecuzione dell’ordine di acquisto del valore mcobiliare cosi
come di seguito specificato»; una delle due firme era stata
apposta sotto la dicitura «operazione eseguita in
contropartita diretta fuori dai mercati regolamentati (..)
operazione non adeguata per tipologia».

A fronte di simile sequenza temporale, la Corte d’appello
ha ‘ritenuto, c¢on una valutazione di merito logicamente
argomentata, che non fosse stata rispettata la precisa cadenza
imposta dall’art. 29 del citato regolamento della CONSOB; la
doppia sottoscrizione, infatti, non consente, di per sé, di
ritenere dimostrato che 1’intermediario, ossia la Banca, si

sia dapprima rifiutato di compiere 1’operazione e vi abbia poi

12

me



dato esecuzione dietro un preciso ordine scritto del cliente.
Mancava, evidentemente, la prova della scissione tra 1 due
momenti, che la normativa vigente considera elemento

sufficiente a dimostrare l1l’effettiva piena consapevolezza da

parte del cliente. Tanto piu che - come rileva la sentenza in
esame - 1’ ordine risultava essere stato eseqguito
contestualmente alla pretesa “conferma”, in tal modo

accreditando la convinzione che, nella specie, vi era stato un
solo ed unico ordine.

A fronte di simile dettagliata motivazione in fatto - che
questa Corte non ha alcun potere di contestare - si rivelano
inutili i richiami, compiuti nel terzo motivo di ricorso, ad
alcune pronunce di uffici giudiziari di merito che si
sarebbero orientati in modo diverso. A prescindere, infatti,
dalla genericita delle pronunce cosl come riportate - che non
paiono, tra l’altro, in contrasto con quanto detto fin qui -
va comunque affermato in questa sede che la sottoscrizione, da
parte del cliente, della formula operazione non adeguata per
tipologia non & di per sé sufficiente a far ritenere
dimostrato, da parte dell’intermediario, il perfezionamento
dell’ iter cosi come imposto dalla citata norma del regolamento
CONSOB, a menco che non risulti aliunde provato che queil
passaggi successivi abbiano ugualmente avuto luogo.

5.3. E’ appena il caso di rilevare, ad abundantiam, che la

Corte torinese ha anche rilevato che non poteva attribuirsi

13



alcun rilievo al fatto che il Baudino avesse rifiutato, nel
momento della stipula del contratto, di fornire le
informazioni di cui all’art. 28, primo comma, lettera a), del
citato regolamento CONSOB, ossia le informazioni «circa la sua
esperienza in materia di investimenti in strumenti finanziari,
la sua situaziocne finanziaria, i suoi obiettivi di
investimento, nonché circa la sua propensione al rischio».
Tale argomentazione & corretta ed in linea con la
giurisprudenza di questa Corte (v. la sentenza 19 ottobre
2012, n. 18039), secondo cui l’intermediaric finanziario non e
esonerato dall’obbligo di valutare 1’ adeguatezza
dell’operazione di investimento nel caso in cui 1l’investitore
nel contratto—quadro si sia rifiutato di fornire le

informazioni sui propri obiettivi di investimento e sulla

propria propensione al rischio; nel qual caso l’intermediario ‘aAll;

deve comungue compiere quella valutazione, in base ai principi
generali di correttezza e trasparenza, tenendo conto di tutte
le notizie di cui egli sia in possesso (come, ad esempio,
1’etd, la professione, la presumibile propensione al rischio
alla luce delle operazioni pregresse e abituali, la situazione
di mercato). E, d’altra parte, proprio il rifiuto di fornire
quelle informazioni deve indurre 1l’intermediarioc, semmai, ad
una cautela maggiore, evitando investimenti di per sé incerti

0 comungue rischiosi.

14




5.4. Alla luce di quanto fin qui rilevato, appare evidente
1’ infondatezza anche del gquarto motivo di ricorso, nel quale
il ricorrente si duole, in sostanza, di un’incompleta
valutazione, da parte della Corte d’appello, del materiale
probatorio raccolto; 11 che & all’evidenza smentito dalla
completezza della motivazione che quel giudice ha viceversa
fornito, a fronte della quale la censura si risolve nel
tentativo di ottenere da questa Corte wuna nuova € non
consentita valutazione del merito.

6. Il ricorso, pertanto, € rigettato.

A tale pronuncia segue la condanna del ricorrente al
pagamento delle spese del giudizio di cassazione, liquidate in
conformita ai solil parametri introdotti dal decreto
ministeriale 10 marzo 2014, n. 55, sopravvenuto a disciplinare
i compensi professionali.

PER QUESTI MOTIVI

La Corte rigetta il ricorso e condanna il ricorrente al
pagamento delle spese del giudizio di cassazione, liquidate in
complessivi euro 4.200, di cui euro 200 per spese, oltre spese
generali ed accessori di legge.

Cosi deciso in Roma, nella camera di consiglio della Ter:za

Sezione Civile, il 13 giugno 2014.

I1 Consigliere ez?ijéﬁ;
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