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REPUBBLICA ITALIANA
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO
LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE
PRIMA SEZIONE CIVILE

Composta dagli I11.mi Sigg.ri Magistrati:

Dott. CORRADC CARNEVALE - Presidente -
Dott. RENATC RORDORFE - Rel. Consigliere -
Dott. RENATO BERNABAI - Consigliere -
Dott. VITTORIO RAGONESI - Consigliere -
Dott. MARIA CRISTINA GIANCOLA - Consigliere -
ha pronunciato la seguente
SENTENZA
sul ricorso 1071-2006 proposto da:
ENP PARIBAS SVILUPPC S.P.A. {c.f. 06001100152) - gla

ENP Paribas Finanziaria spa e, precedentemente Paribas
Finanziaria spa, e precedentemente gia Gamba Azzoni &
Co Sim spa -, in perscna degli Amministratori delegati
pro tempore, elettivamente domiciliata in ROMA, VIA
MARIO FANI 106-B, presso l'avvocato ARNABOLDI LUIGE,
che la rappresenta e difende unitamente agll avvocatil
ROSSI MASSIMILIANO, DI MAIO FEDERICO, giusta procura

‘in calce al ricorso;

- ricorrente -

24549/10

Oggetto

Intermediazion
finanziaria.

R.G.N. 1071/2006
cron. 0 DU
cen. SOAY

od. 03/11/2010
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contro
MOGLIA FILIPPO, MOGLIA MARCO MARTINO, MOGLIA GIOVANNI,
EIGENMANN CARLO, elettivamente domiciliati in ROMA,
P.LE CLCODIC 32, presso l'avvocate CIABATTINI SGOTTO
LIDIA, che 1i rappresenta e difende unitamente
all'avvocato CAPPA STEFANO, giusta procura in calce al
controricorso;

- controricorrenti -
avverso la sentenza n. 2166/2005 della CORTE D'APPELLC
di MILANO, depositata 11 17/09/2005;
udita la relazione della causa svolta nella pubblica
tdienza del 03/11/2010 dal Consigliere Dott. RENATO
RORDORE;
uditi, per la ricorrente, gli Avvocati F. DI MAIC e M.
ROSSI che hanno chiesto l'accoglimento del ricorso;
udito, per i controricorrenti, 1'Avvocato L.
CIABATTINI SGOTTO che ha chiesto 11 rigetto del
ricorso;
udite 11 P.M., in persona del Sostituto Procuratore
Generale Dott. IMMACOLATA ZENC che ha concluso per 1l

rigettc del ricorso.
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Svolgimento del processo

Con atte notificato 11 27 novembre 19%6 1 sigg.ri
Filippo, Giovanni e Marco Martino Moglia, unitamente al
sig. Carlo Eigenmann, citarono in giudizio dinanzi al
Tribunale di Milano la societa d’investimentc mobiliare
Gamba Azioni & C. s.p.a. (poi incorporata nella Paribas
Pinanziaria s.p.a.) chiedendo di esser risarciti dei danni
subiti a causa della non corretta gesticne patrimoniale
esplicata per loro conto dalla predetta soclieta
df investimento.

Quest’ultima si difese eccependo, tra 1'altro, la
decadenza degli attori per non avere essl a suo Lempo
Lroposto tempestivo reclamo avverso 1 rendiconti
periodicamente ricevuti.

Il tribunale, rigettata tale eccezlioneg, accolse
parzialmente la domanda degli attori e condannd la Paribas
Finanziaria al pagamento di euro ©.761,04 a titolo di
risarcimento dei danni derivati da una singola operazione
4:1 vendita di strument® finanziari non corrispondente alle
previsioni del contratto intercorso tra le parti.

La decisione, impugnata dalla Paribas Finanziaria, fu
poi  integralmente confermata dalia Corte d’appello di
Milano, con sentenza emessa 11 17 settembre 2005.

Detta corte stimd infondata 1'eccezione di decadenza,

reiterata anche in appello dalla difesa della banca,
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dovendosi attribuire ai rendiconti trimestrali inviati dal
gestore una mera funzione informativa ed essendo percic il
mancato reclamo ad opera del cliente tutt’al piu idoneo a
rendere inoppugnabili i dati contabili nella loro
storicita ma non anche ad impedire eventuall successive
azioni di responsabilitd per mala gestio. Aggiunse la
corte d'appello che nessun onere di reclamo & contemplato
dalla legge e che neppure la clausola contrattuale la
quale, nel caso di specle, aveva previsto un termine di 45
giorni dalla spedizione del rendicontc  per proporre
reclamo ad opera del cliente, aveva ricollegatc una
sanzione di decadenza alla non tempestiva proposizione cdel
reclamo; né comungue avrebbe potuto validamente farlo,
senza specifica ed espressa approvazicne per iscritto,
trattandosi di clausola vessatoria.

Quantc poi al merito della pretesa risarcitoria, la
corte lombarda disattese l’argomentazione dell’appellante,
seconde cui le perdite di capitale accusate dagli
investitori sarebbero dipese dalla loro decisione di
recedere prematuramente dal rappcrto di gesticne,
csservande che tale affermazione appariva sfornita di
prova e che la gestione era stata cosl nefasta da far
ritenere che 11 <suo ulteriore protrarsi avrebbe solo

potuto aggravare le perdite.



Avverso tale sentenza ha proposto ricorso per cassazione
la BNP Paribas Sviluppo s.p.a. (gia Paribas Finanziaria
s.p.a.) prospettando tre motivi di doglianza.

T sigg.ri Moglia ed Eigenmann hanno resistite con
controricorso.

Entrambe le parti hanno depositato memorie.

Motivi della decisione

1. Col prime motive la banca ricorrente sl duole della
violazione degli artt. 1, comma 1, lett. <y, ed 8, comma
i, lett. h), della legge n. 1 del 1991 {vigente al tempo
dei fatti di causa), nonché della nermativa secondaria
emanata per dare attuazione a tali dispesizioni di legge,
insistendo nel sostenere che la funzione del rendiconto
s yimestrale inviato dal gestore del patrimonio al cliente
& guella di porre guest’ultimo in condizlone di valutare 2
risultati e le modalita di svolgimentce dell’attivita
4’ intermediazione finarziaria svolta nel suo interesse. Le
peculiari caratteristiche di tale attivita renderebbero
impropria 1’applicazicne a gquesta figura delle regole
dettate dall’art. 1713 ¢.c. per i}l rendicontec del
mandatario, e le modalita prescritte dalla normativa
secondaria per la redazione deil rendicontl trimestrali
dimostrerebbero che la loro funzione & appunto guella gia
sopra indicata, con la conseguenza che 11 mancato
tempestive reclame da parte del cliente che abbia ricevuto

i1 rendiconto implicherebbe 1’accettazione deil risultati

A



della gestione precludendo la possibilita di successive
contestazioni al riguardo.

5 11 secondo motivo di ricorso, che fa riferimento alle
medesime norme menzionate nel prime e per alcuni aspetti
ne ricalca anche il contenuto, & velte altresl a censurare
1" impugnata sentenza laddove essa ha escluso che
1’anticipato recesso del clienti era stato causa del
cattivo esito della gestione ed ha anzi affermato che il
protrarsi di questa avrebbe pegglorato la cose.

La ricorrente obietta che, trattandosi di un rapporto di
durata e dovendosi tener conto della natura e delle
caratteristiche della gestione di un portafoglio
A4’ investimenti, non potrebbe in alcun modo prescindersi
dall’orizzonte temporale in relazione al quale le scelte
del gestcore =0no necessariamente calibrate, né guindil
dallf incidenza dell’imprevisto scioglimento anticipato del
rapporto sull’esito di tali scelte.

3. Infine, sempre facendo riferimento alle medesime
disposizioni normative, la banca ricorrente torna sul
punte giad esaminato nel motivo precedente per sostenere,
anche alle luce dellz consulenza tecnica espletata nel
giudizio di merito, che se 1 clienti non avessero deciso
di disinvestire anticipatamente 11 loro denaro e la
gestione di portafoglic si fosse protratta sino alla data

di scadenza delle obbligazioni 1in cui gquel denarc era
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stato investito, 1 risultati della gestione sarebbero
stati assai migliori.

4, 11 ricorso non appare meritevole di accoglimento.

4.1. Si pud senz’altro convenire con la difesa della
banca ricorrente sull’affermazione per la gquale i
rendiconti periodici inviati dal gestore di portafogli ai
propri clienti non sono un mero riepilogo di dati storico-
contabili, bensi dei veri e propri rendiconti di gestione.
I quantc si ricava con assoluta chiarezza dalla normativa
primaria e secondaria emanata (tanto all’epoca dei fatti
di causa gquanto successivamente) per disciplinare tali
rendiconti.

Da questa premessa non consegue perd necessarlamente che
i1 cliente decada dal diritto di agire in responsabilita
nei confronti del gestore qualora, con riferimento al
periodo cuil un determinato rendiconto si riferisce, non
abbia contestato detto rendiceonto entro un  termine
pretissato. Ovviamente il comportamento  passivo del
cliente, che al pari di quelle del gestore dev'essere
improntato a bucona fede, potra essere vaelutate dal
giudice, nel contesto complessivo delle risultanze
sottoposte al SUO esame; ma nessun meccanismo  da
approvazione implicita del conto in conseguenza
dell’ omessa contestazione entro uno specifico termine e
previsto dalla normativa di settore, ng si pud postulare

un’ applicazione analoglca delle disposizioni dettate



dall’art. 119 del testo unico bancario e dall’art. 1832
c.c. in tema di approvazione tacita degli estratti conto
bancari, attesa la differenza di contenuto e di funzione
tra questi ultimi ed 1 rendiconti di gestione dei quali
qui si discute (per non dire, pei, che anche
1’ approvazicne tacita del conto prevista da tali ultime
norme & limitata alla conformita dei datl contabili alle
singole operazioni da cui derivano & Tnon implica un
escnerc generalizzato da responsabilita della banca verso
il correntista).

Per completezza, va aggiunto che nemmenoc gloverebbe
~ontare di far leva sulle disposizioni dettate dail codice
in materia di mandato (disposizioni che la stessa difesa
di parte ricorrente nega, d’"zltronde, siano gui
invocabili), ed in specie sulla previsione di approvazione
“acita dell’cperato del mandatario, contempliata dal
secondo comma dell’artc. 1712 C.C., perché guesta
disposizione  presuppone 1" esecuzione gia interamente
avvenuta dell’incarico affidato al mandatarico stesso,
laddove la valutazione periodica di una gestione
patrimoniale ancora in corxsc & cosa affatte diversa e,
proprico per 1l suo carattere continuative e perdurante nel
tempo, 1l pin delle volte mal si  presta ad essere
approvata per segmenti temporalil (si veda, a guest’ultimo
riguardo, Cass. 1% gennailo 2000, n. 426, che ha anche

escluso la possibilita di applicare ad un mandato di



gestione del patrimcnio mobiliare la previsione del
termine di dieci giorni entro il quale occorreva
contestare i conti di liguidazione in base all’art. 53
degli usi della borsa valori di Milano, wvigenti al tempo
dei fatti di quella causa). Non pudo d’altronde neppure
trascurasi che, se pure per certi aspetti avvicinakbile al
mandato, la prestazione del servizio df investimento

consistente nella gestione individuale di portafogli ha
regole sue proprie — essenzlalmente dettate dall’esigenza

di fornire allfinvestitore un surplus di tutela, che si
esprime anche nell’imposizione della forma scritta sin
dalla stipulazione del contratto - con le quali
risulterebbe sistematicamente poco coerente ipotizzare un
generale principio di approvazione tacita dei rendiconti
periodici non contestati 1in un termine la <cuil durata,
secondo la citata disposizione dell’art 1712, troverebbe
solo un assai vago riferimento nella natura degli affari o
negli usi.

Tanto menc, poli, 17esistenza di un meccanismo legale d:
decadenza dipendente dalla mancata contestazione
“empestiva dei rendiconti periodici di gestione inviati al
cliente pud essere desunta, come la ricorrente vorrebbe,
da esigenze generali del sistema. La necessita per 1l
gestore di portafogli di poter fare affidamento su un
quadro di scelte d’investimento ben stabilizzato nel tTempo

non & argomento sufficiente a far postulare, a carico del
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cliente, una decadenza non prevista in modo esplicito né
univoco dal legislatore, anche perché altro & la stabilita
delle scelte di gestione operate, pur se di per sé sempre
relativamente opinabili, altroc & 1feventuale vioclazione
dei doveri gravanti sul gestore nell’adempimento degli
obblighi che egli & tenuto a rispettare nell’ interesse del
cliente. La circostanza che sia mancata la rilevazione
immediata di una siffatta vioclazione non implica,
ovviamente, che il gestore possa legittimamente
perseverare 1n essa, trattandosi di un fatto patologico
che nulla ha a che fare con la durata nel tempo di
strategie d’investimento fisiologicamente sviluppate. BSe,
dunque, a causa di detta wviolazicne il cliente abbla
subito un  danno, il suc diritto a pretenderne 11
risarcimentc e esercita&ile fin gquandc non sia estinto per
prescrizione.

4.7. Resta l’eventualita che 1’approvazione tacita del
conto derivi dalla volontd negoziale delle parti, per
essere stata contemplata nel contratto di gestlione da esse
stipulato.

Nella fattispecie in  esame, la corte dfappello
riferisce di una clausocla contrattuale volta a stabilire
un termine di reclamo nei riguardi del rendiconto inviate
dal gestore al clliente. La medesima corte, perd, non $clo
esclude che la suddetta clauscla ricolleghi al mancato

reclamo la conseguenza della decadenza dalla facolta di
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muovere contestazioni in ordine alla gestione del pericdo
cui il conto si riferisce, ma ~- gquel che & forse piu
importante - aggiunge che, per esser vallidamente pattuita,
una siffatta previsione di decadenza avrebbe richiesto
1" approvazione specifica per iscritto, necessaria per le
cosiddette clausole vessatorie: approvazione che,
evidentemente, in questo caso non figurava.

lLa banca ricorrente censura in modo assal generico, e
comungue inadeguato, questo passaggio decisivo della
motivazione dell’impugnata sentenza: perché omette di
ripertare 1l testo della clausola contrattuale di cul si
discute, come il principic di autosufficienza del ricorso
"e avrebbe invece imposto di fare, e soprattutto perché
nulla dice in ordine all’affermata invalidita della
clausola di decadenza per difetto di specifica
approvazione scritta.

Le doglianze contenute nel primo e nel secondo motlvo
concernenti il rigetto dellfeccezione di decadenza non
possono percid trovare 1ngresso.

4.3. Nemmeno le doglianze riguardanti 1l merito della
responsabilita del gestore, come affermata dai giudici di
primo e secondo grado, colgono nel segno.

Le argomentazioni svolte dalla difesa della banca
ricorrente circa la necessita di valutare 1 risultati di
gestione del portafoglio in una prospettiva che tenga

~onto dell’orizzonte temporale nel guale le scelte del



gestore si iscrivono scno pienamente condivisibilil, nella
loro valenza generale, ma restano su un piano astratto.

T1 contratto di gestione individuale di patrimonic non e
certo di quelli cui deve necessariamente inerire un
termine finale, ed & ad esso naturalmente connaturata la
facolta del cliente di disinvestire 11 proprioc denaro
ponendo fine al rapporto. Non & percid agevele postulare
che vi sia un momento prima del quale 1l’esercizio di tale
facolta di recesso possa dirsi anticipata, o comungue
prematura, cosi da far carico al cliente di avere, con
siffatto comportamentc, procurato egli stesso (o
aggravato) le perdite di capitale subite 1in conseguenza
della gestione. Se ne pud tener conto, al fine di
stabilire se, o in quale eventuale misura, quelle perdite
siano imputabili a colpa del gestore, gualora appala
ragiocnevele supporre che guest’ultimo abbia calibrato le
scelte dfinvestimento su un orizzonte temporale che
appariva ragionevole prevedere pilh lungoc. Ma & evidente
che =i tratta di una valutazione di merito, da farsi alla
Tuce di una ricostruzione approfondita e completa del
rapporto di gestiocne.

Nel casc in esame, la corte d’appello ha appunto svolto
tale valutazione, espressamente escludendo che 11 gestore
avesse dato prova dell’incidenza negativa, suil risultati
della gestione, della decisione di disinvestimento da

parte del clienti; ed ha aggiunto (ma non e rilievo
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decisivo) che 1’andamentc della gesticne era stato anzi
tale da far prevedere che 1l suo protrarsi avrebbe
provocato altre perdite.

E’ questc, palesemente, un giudizio di merito, che non
collide con alcuna norma di legge e che la banca
ricorrente neppure ha impugnato sotto il profilo
dell’eventuale difettc di motivazione, limitandosi a
prospettare in proposito una propria diversa convinzione,
1a cui fondatezza non & perd verificabile in sede di
legittimita non essendo consentito procedere in tale sede
ad un esame diretto delle risultanze istruttorie della
causa.

Anche 1 restanti profili di doglianza contenuti nel
secondo motivo di ricorso e nel terzo motivo vanno percid
disattesi.

5. Tl ricorso, pertanto, dev’essere rigettato, con
conseguente condanna della societa ricorrente al rimborso,
in favore dei controricorenti, delle spese del giudizio di
legittimita, che vengcno liguidate in eurc 2.000,00 per
cnorari e 200,00 per esborsi, oltre alle spese generali ed
agli accessori di legge.

P.Q.M.
La corte rigetta 11 ricorso e condanna la ricorrente al
pagamento delle spese del giundizio di legittimita,

liguidate in euro 2.000,00 per onorari e 200,00 per
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esborsi, oltre alle spese generali ed agli accessori di

legge.
Cosl deciso,
. estensore

(Renéto Rordorf) ;/

. e o I/l/ -

Depositatc in Cancelleria

g 2 DIC 2010

IL CANCE
Amﬁi; %ﬁ;?

in Roma, il 3 novembre 2010.

I1 presidente

(Corrade Carmevale)

\mm IMAL
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