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REPUBAI,IC.A TIAITANÀ.

IN IIOME DEL POPOIO TTAIIANO

l1 rr ibunale civi le e penale di padova, sezione r. ci- CONfi lEUm UNIFICAÍ

vi le,  composto Cai  seguent i  Magisrrar i :

] ì  DOTT. EÀANCESCC SPACCASASSI

2) DOTT. CATERINA SANTINEILO

3) DOTT. CATERINA ZAMBOTTO

ha pronùnciato ta se9ruente

Giudice

ciudice Rel .

- À,ttÌice -

mandato a nargine

- Convenuta -

mandaro a narglne detta

SENTENZ.A,

nef la causa civ i le di  I '  grado iscr i t la a ruoLo iL

2'7.A4.2AA9 a7 n.  5643/A9 R.G.,  promossa con al to di  c i ta_

zione not i f ica!o in data 16.4.2009 da Aiut ,  Uff .  Giud.

del Tr ibunale d. l  padova
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e di fesa come da

cit  azione dagl i  avv. t

con srudio i .n{r
JP
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rapp resenta ta e di fesa corne . ta

cornpdrsa dL rrsposta . tagl i  avv. t i
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CONCISA ESPOSIZIONE DELLE RA.GIONI DI FATTO E DI DIRITTO DELI-A DECISIONE

L'attrice espone di aver sottosditto con la convenut4 su suggglimedto del pmmotorc 

-ll
-f 

un conto di investimedo e di avet quiadi investito la somma conplessiva di €
3 .752-137 ,54 út dlte gestiotri parimodali naobiliad, due gestioni patrimoaiali ir fodi e itrfin€ qùot€
dí due fondi lf) ner 2003, sernpre su suggerimeato der meiresrmo promotore,
diye^ificava tali i'vestirnenti, chiùrerdo due d€[e precedenti gestiotri e facerdo coúfluire i rerativi
impoÍi in una úuova gestione pafinoriale, caratt€rizata da un maggior gìado di nschio, nonché in
un fondo azionaîio €stero.

A froote delle cospicue perdite evidenziate dagli investioenti operati, revooati nel 2006, l,athic€
deduce la nullita delle ope'zioni di investimeúto ex aifr 23, 24 e 30 TUF, con diritto alra
r€stihtzionc di quanto ilvestito, oltrc iflteressi e rivalutazione, prcvia compensazioae con quzhto
disinvestito e riscattato, quindi complessivi € 1.129.907,46: in via subordinata la risoluziore Der
iradernpimerto, stante la violazione degii obblighi di cui agli artt. Zl TUF e 27 e ss. Reg. Consob
1 I 5?2/98, e il risarcimenúo del daryr, pàri alta perdira subita per effetto defla peàrmoace negativa
delle linee di gestione, per comple$sivi e l,L2g.g}.,46i in ulteriore subordt!è accertato
I'hadempimento, la co[danna al risfrcimento del danno pari alte perdjte maturate per complessivi €
1 .129.907 ,46.
si è costituitaq evideoziando in fatto come l,attrice avesse già efièttueto simili
mvestirnenti in,precedenza presso altro istituto, 

-D 

dove opemva f !rcmotoreÉ._
(Iri seguilo del passaggio di quest'ulrinri atrl l,atrice aveva deciso di trasferire il
prcpno patrimonio mobilirxe presso la coÈvenúa medesima; nel merito chiede lÌ rigetto delle
domadde tutte, sosterèndo 1a piena legittimità del Foprio opeEro e deducendo irr ogDt caso la
mancata ptova del nesso di causa tra gÌi inadempimonti dedotti e il danno, peralto a sua volta non
provato.

La causa gilrltge in decisione dopo lo svolgjmento di c!ruulenza tecnica volta a compar-are il grado
di rìschio tra gìi investimenti pregessi dell'attrice pressft e quelli sottoscritti presso

La doÍranda lron può esserc accolta per le mgìoni di segÌrito illustrate.
Va preliújnamente rigettata l'eccezione di estinzione del giudizio ex art. 13 lV comlri4 D.Lgs. j
del 200i. per la mancala notjfica della medoria e\ art. 7. ll conrm4 del cirato jec."to.

Pafe atrice lìa infaui prodotto I'originîie di detta memoria. tempestilahenre ponata aglt Ufiiciali
Giudiziari per 1a notilìca nel terrnine assegnato. con aìlegata la cartolina postale attestanie- la
ùce?ìone da parte di soggetto qualìficèbsi $me 't:t/ serr,i.io del Llestinarario.': tale attestazione.

I
t

IL CASO.it



fruno della djretta attivìta e percezione dcl pubbÌico ùffìciaie, non
validanlente daÌla convenull che avrebbc uovuro ptomuovere querela di
tema Cass. 22.2.2010, n. 4t9l).
Né,vi è alcuna norma che impongrì il dcposrto della memoria

€ mal stata contestala

îaiso (cfr. fra le tante in

noiìficata entro i l0 gjomi dalla
nofrl tcs.

Parimenti non sussistono Ie tamertate nullità fomlali delÌa consulenza tecnica d,ufiicio.
La nullità della cbnsuienza pèÍ violazione del prjncipìo {tel coot.addittorio. può essere dichiarata.
s:mere ch: abbl 

:ffeliv:ìmente comporta,to. con dgùardo aÌle circostanze del caso concreto. un
pregiudizio al dirito di dirèsa. certamente nessuna nurìtà discende invece da'a prcsenza di eno.i.
anche se glavi e manifesti.

Nel caso di speoje, dalla leÍura delÌa memoria aftorea depositata il 2g.9.2012, emerye che ta
ramenrara resionc del conhaddittorio discenderebbe dai fàtto che |autore dei fires di calcolo in exccl
allegati ali'integrazione della perizia sarebbe persona dive$a dal Ctu.
Sul punto si richiama la costanle giurisprudenza di legifimita secondo cui ,,1 t:onsulente può
awdlersí dell'operu di specia!ìsti, al Jìne di acqui,tire, nediahtc gli opportuni e kecetsarr sussidi
lechici, ufti gli elemenri dí giu(liab, ienzù che [id necellaria una prevekrba autt)rirzarione del
gitrdice, ne unlt nomiha Jormale, purchó egti ussùma la responidbilità motute e ftièhtiJìcat
dell'aecetttnenÍo e delle cohclxrsíani tu ggíuntè lL collahorqtore,. (cfr. Cass. 7243 del 29..3.2006).
Posto che il consulente ha fafto propde le conclusioni del collaborutore. non vi è atcuna nullità;
rcsta la divergenza di interpretazione dei dati su cui però romeremo oltrc. trattaîdosi della
valutazione del merito dclla causa.

Ciò premesso. in fano le opcrrziuni conresL3te sono le segucnLi.
In dùta 9.1.200t I'attrice apre un conto di jnvestiùento presso- (doo. 2 afllrice),
rifiutando di lbmirc intbrmazioni sulla sua posizione lìnanziaria. obietrivi d,jnvestimento e proijlo
di rischio; riceve altresì il docùnento sui rischj generali degli investimenti in strumenti lÌnanziari.
tn data 25.1.2001 sottoscrive qujndi il contratlo di mandato per gestione pafrimonjale mobiliale n.
77268. di tipo globale intemazionale bitrncjara euro per l.irnporto di j miliardi (doc. j atrice)i ìl
conftatto di mandato per gestjone paFimoniale mobiliarc n. 772frt). d; tipo gjobrlc intemazionale
reddito euro perì'impofio di i miljardi iii Lire (doc.4 aftrice): il contrarro di mandaro per gesÙone
rndividuale personalizzata in londi n. jgj7.10 CIA sector rotation per l.jmporro di j00 milioni di
Lire (doc. 5 attrice)t )t il contretto dj mandato per gestione individuale personàiirzata rn tòncli n.
7ó232 gtobal balanced per I'impoto di .ì00 ùjÌioni di t.ire (doc. 6 a(t ice).
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In data 28.1.2001 completa gli investìmenti immettendo Ià lìquidita fino a qucl momenro manrenuta
nel conloinquoredcl fon,lo-Í per 100 mit ioni di Lire
e del fond

In data 21.5.2003 I'attrice ribadisce jl rifiuto a fomirc jnfbrmazioni su posizìone fìnanzrana (doc. 9
aÍnce) e procede alla sottoscrizíone di una nuova gcstione patrimonjale mobiliare del tipo l.iessjbile
2, là. n. 77324. jn iuogo della 77269 e clella cfa secto. rotation 5g3740, per l,imporro di €
1.010.000.00 (doc. t0 atÌr ice).

Indata12.9.20o3sot loscr ivcin1ìnequotede1fondoff i+pel l , importodi€

160.000.00 (doc. 12 attrice), rjcavare da un disinvestimento parziale della gestione palnmoniaie
77268.

Venendo aj motivi di invalidità delle operazioni finaruiarie di cui è causa, non sussistono in primo
luogo le dedotte nulljtà lòn]lali.

per J50 mil ioni di Ljre fdoc. 7 anrice)

INNU

'DE o
Parte attrice ìnvoca in primo iuogo Ia nullità per difetto di fofiha sc fta del cootratto cli consulenza
rn matena di investimenti.

Sul puato basta osservarc chc n€ssuna prova vìene fomita dell,esistenza di una tale contraÍo tra le
parti; la convenuta l'la sempre affen,Ì1ato che gli unici contratti intelcorsi sono stati quello dì gestione
di portat''oglj indivjduali dj investimenfo e di collocamento di quote di fondr comuni dj
inveslimento.

Pa.te attrice non ha svorto reprichc precise a1 riguardo, né si è offerta di prov.ìre l,esistenza di un
simile conralto.

'D TT DI

Lamenta parte attdce cbe non siano siaÌi indjcati, con rjfedmento aj contrati ch gestjonc di
portafoglio individuale, gli specitìci seÌtori industriale in cui operavano ; soggerti emifienli. la
duration. 

' 
rating. iÌ $aclo di capiralizzazione der rischio e infìne iJ grarJo di votat'ità degÌi

organismi di investimento in cui ìe gestionr avreooero potuto Indidzzare gli investimentl_
Suì punto si osserva che i contrarti in esame (docc. I0. I l. 15.16. 25. 2ó. j 1. j2. 6.ì e 64 convenuta)
f ispondo-oaru i  i rcquisrr i  o i  cui  r l l .u. ì7 comma. l .  leÍ .  r , .  b l .  c)e d).
Quanlo alie urteriori indicazionì richieste da parte artrice. si osserva comc le stesse. ricavate dail.af.
-39 Rcg_ Consob. non siano eiemenli che ilevono necessarianente essere indicati nel contrat[o, bensi
rappresentano. come corretiarnente evidcnzjato clalla convenuta. paranletd per definire Ìe diverse
c.ìrelr.rde degli strunlcnri tìnanziari!.
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Per le negoziazìoni delle quote dei fondj comunì

Solloscri/ ione di un corÚatto o: inlermedia2ione

citato Reg. Consob e il difetto di lorma scritla,

Parte convenuta eccepjsce la tardivita della doglianza; si

rnvece sollevata sin dall'ano di citazione, a pagìna 12.

Quanto alia mancata previa sottoscrizione di contmtto quadro. la doglia-rza è infondata posto che ai
sensi del 3'comma dell'art.30 del Reg. Consob citato Ie previsioni circa il contenuto che deve
prcsentare il contratto con gli investjlo.i non si applicano appunto al servizio di collocanÌento, quale
è stata appunto la negoziazione di fondi comuni d'investimerlto (che si sia trattato di collocamento
non è conlestato dalle parti).

Quanto alla contestazione che i moduli prodotti sarebbero semplici confcme d,ordine, si osscn,a
che i documenti prodotti oorrispo'dono alle modalità di sotroscrizione del contntto indicate nei
contratti (si vedano i doc. 40e 74 della convenura aspetti gcnerali).

Inizialmente parte attice ha afrermàto che nesslLno dei contratti conteneva msnzione della facoltù di
rccesso.

A segujto del riljevo della convenuta circa la presenza di tale facoltà (cfi. clausola 6.1 delle
condìzioni generali cfr. doc. 11, 16, 32. e 64 convenuîar clausola 5.1 condizioni gcnerali doc, 26
convenuta) . I'attaice ha qìrindi af'fèrmato di non aver dccvuro i docuùenti suÌle condizioni generali
contenenti tale menzjone e rilevalo il carattere vessatoio della clausola attestante la consegna.
A prescìndere dal fatto che risulte ra doppia sottoscrizionc (in tutti i confuirrti prodotti da[a stessa
attrice), non siÌawisà il caratlete vessatorio della clausola in questione che contiene esclusìvamente
l'atlestazione di un fatto stoico. owero l-awenutil consegna dj un doclrnlento.

Venendo al merio. la controversia ruota sostanzialmente sul glado-d"ì rischiosità clegli invesljmenti
elfettuati inGI: secondo lanrice gli slessi presenterebbero un grado di risuhio me<lio_
allo. mentre i precedenti e il suo profilo sì atesterebbero su un gràdo medio_basso.
va;n primo luogo chiariro che pafe altrìce in corso di causa ha circoscrirto le cont€stazioni di
lnadeguat(.,2.r c 5ùro lalune dcl lc opcrazionr

In partìcolìre- nella memoria di replica ex an. ó. dcpositata ìl 2ó.10.:009. h! riconosciulo che la
prinlr qesl i{}nc. la gbbrlr intemazjonile re.l . Ì i t() euro n.771ó9. era sostrn_zialnlente conÌsoondente

di investimento lamenta la mancata preventiva

finanziaria con i requisid di cui all'art.30 del

osserva tuttavia che tale nullità è stata., ,,{

4o
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come gÉdo di rischio alla pnma sotloscrjtta con lI e rispondente agli obiettivi dì

investimento e al profilo dì risohio manifestato; lo stesso dicasi per gli investimenti nei due fondi

patrimoniale n. 77268, il

5837,10, la gesrione global-fue-t
Le contestazioni sulia non adegùatezza riguardalo quindi la gestione

contratto di mandato per gestione jndìvidualc p€rsonalizzata iÌl fondi n.

bilance n. 7ó2i2. la gestione patrimonialc flessibile 2 n- 7712'l e iniìne il

Così circoscritto il tema d'indagjne, si rileva che sotto il profilo fbrmale il comportamento deila

convenula è siato del tutto coffetto e legittlmo.

Come gìà sopra afiermato. al rnomento dell apelura del conto investimentj I'atrice ha rilìulato di

fomire inîormazionì relative a esperienza in materia di investimentj ìn strumentì finanziari,

situazione finanziaria. obiettivi d'investjmento e propensìone al rischìo (cfr. doc.2 rttrice,7 e 6l

convenuta ).

Ha rioevuto il documento suj rischi generali (cfr. doc. 9 e 62 convenuta); ie sono stati consegnati i

prcspetti informativi (cfr. doc. 38, 39 e 72 convenuta).

Quanto alla conscgna del docùmento sui rischi generali. va ribadito che la lesi attorca suL-ca$ttere

vessatorio delia clausola attestante Ia consegna è del tutto infondato, limitandosi la clausola a dare

atto di un latto storico. Né è richiesto che taie documento debba essere sottoscritto dall'investitore.

Iimitandosi l'art. 28, cornma 1, l€tt. b). a richiedeme la consegna.

Ciò premesso sul piùno documentale, va rilevato che I'estensione dell'obbligo di informazione e

l'adeguatezz4 dell'opcrazíone non possono ch.e essere rapportate alle caratteristjche soggettive

dell'investilore.

A ciò si aggiunga che il rifìuto del cliente dj fomire i dati sull'esperienza in investimenîi ìn valori

mobiliari e sugli obieltivi di jnvestimento comporta per la Banca l'obbligo di attestarsi nella

vaiutazione del proprio investitore e dell'adeguatezza dell'operazione. sul liveLlo mìnimo di

esperjenza e di rischio e su criten di massinìa cautel& a meno che. da alri elementi in suo possesso.

la Banca non ricavi la prova di un dìverso profilo di esperìenza e di rischio.

A uÌ fine. come più volte rìtenuto dal Collegio, per la valutazione del proillo dj i[vestitore del

cliente deve tenersi conto. oltre che dei dali formali. di lutta una serie di elementi. tra i quali,

principalmente, I'operatività sul mercato mobiliare precedente o coeva alf investimento del quale sì

contesta ia legittimità. ill quanto i] giudizio di adeguatezza deve potersì svolgere sulLa base di un

complesso di informazioni di cuj é ìrì possesso l'ìntermediario. per averle acquisite- direíanente o

iIJirelramenle. dal rLicnle.

Diventa pcrciò necessario nel caso dì specie svolgerc un conlronto con i precedenti investimcnti

cfÈfiuati da]l-.rtùice i !Qi

l4
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Presso tale istiruto 1'attrice aveva inlàfti sortoscritto la gestione prtrimoniate n. 0r0g7765002 (doc.

I convenuta), la gestione patrimoniale n. I i70865007 (loc. 2 convenuta), due polizze assrcuratrve.
investito nel fondo comu'èilrtD (doc. 3 attrice) e ner fondo comune E(doc. 4 atarce),
comprato itzioni bnl.

Al fine di conlìontùre le tipologie di investimento. il Collcgio ha disposto ctu e
i ldoft.f

II Coilegio ritiene di fare proprie le motivate conclusjoni raggiunte dal consùlente nej proDrio

eldborato depositato il 21.1 L2010. così come poi integrato in data 25.5.2012.

Il consulentc ha rilevato in primo luogo ra ma'canza di rúta la documentazione necessaria Der Doter
veífìcare l-esatta tipologia degli investimenti pregressi dell.attrice.

Con riferimento al Fondo-i ìn paÌljcoLare. che prcvede compartimenti sja azionari sia
obbligazionari, la mancanza di qualsivoglia documentazione in genere non ha consendto di valutare
il grado di rìschio relarivo.

Dato atio di tali tjmjtj. il consulenre ha comunque potuio affernare che gli investimenti inl-|
erano suddivisi in un 29,59% di titoli e lbndi azionafi e un 70,.11% di ritoli e fondi obbligarionari e
moneuri,

Passando oll'esamc delle operazioni oggetto della presente causa, il consulente incaricàto ha
osservato come la primal-la n.'77269. presenta.sse un grado di rischio medio-basso. mentre la
seconda, la n. 77?68, un grado medio ahol le due gestioni individuali presentavano una alto grado
di rjschio. ma con orjzzonte temporale di 6-8 anni, e una di rischio medio_alto, con orizzonte
temporale piir breve, a 2-3 anni; sempre medio-aLto il rischio che carallerizza la qestione
patrimoqiale bilance.

nominato a tal fine

' Dall'esame complessivo il dott.lll concruoe

fondi azionari del 15.12% e dell'84.8% in ritoii o

difftrenze definìte minime lrà i due portafogli.

Esaustive e convincenti paiono altresi le spiegrzioni rese dal ctlr al ctp di parte convenuLa.
In particolare. iÍ rclazione alla valorizzazione dela cornponente dì liquidità presente nel patnmonio
dell'attrice al momenro del passaggio daf a 

- 

il ctu ha rilevato come il
successivo investimento della componente di liquidità sìa awenuto nel conÌparto obblìgazionùio.
vicìno. in termini di rischio. a quèrro nlbnetorio. rnartenendosi invece invariata ra quota destinata al
compano àaonano.

Conetla aricora la scelta di Iimjtare il

conteslazionL'era solo il maggior grado

quindi rilevando per un ìnveslimento in tiroli e

f-onJi obblig-vionsri e monercri e quinJi per

penodo d'ìndaginc al 2001. irì  quanto oggero.lel la
di rìschìo degli invesrimenti proposli al momento del

pessaggìo dl lJ al le non ta r ischiosirù in se degli  inYesrìrrrcnti  pfoposlr.

t7
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cofretto I'en_ote di calcolo lamentato d4 parte athice

In ordine al calcolo del VAR. indice per stabilire il grado di rischiosità di ùna gestione, appare
parimenti corretta la scelta di fat coincidere i periodi di osservazione rlell'andarnerto delle g€stioni,

dive6arBenle da quanto sostenuto dal c4) dell'attrice.

Conclusivametrte, vanno quindi rih:ÍlilJ le conclusioni del ctu sulla sostatziale oúogeneita del

sr:u u, , r !uu ucs" 
" ' !e\"m-," ' ' f - tE "-

Qrúnto infine al lamenlato conlitto d'interesse, la doglialza è genedca-,

Sul punto si rileva ch€ incombe alh pafe che denùncia il codflitto di intercssi rcll'operato
delf inteEnediario l'oner€ di dimostrarîe specificamellte I'esistenz4 oltre che dirrostrare che la
coffetta spiegazione circa il conflitto di interessi l,a.!.rebbe distolto dall'operaziole e che rale

operazione gli ha procúato ùr1 dafmo collegato appuno alla specifica posizione di conflitto
deÌl'inteúrediario.

Le dohande vaDno perLùto rigettafe, con condanrìa alle spese ex DM 140 del 2012, di parte atkice.

PEn Ql:[STr MOIIVI

il Tribunrle, delìniti\amente pronLrncimdo nelìa causa pronro:su dalle parri in epigrut!, cosi deririe:
rigctu tutte le d{wîndr dell'ottrice e l3 coftln n allagamenio Jclle spèse di lite che liquida ilt €
:().2J0,00, olhe IVA, se dorur4 e CPA.

Così deciso ir Padova nella Camera di Consiglio del 15 novembre 2012.
IL GIT'DICE ESTE-NSORE , IL

/^t \ f\ 
'^Lj ai..d.iJ N

LA }'II]SL\iI'E SENTENZA E STAIA
cA!(xLLr,,.*, ADDi 1 1 Lrr, :fl;
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