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N. R.G. 5043/2009 et KIUKIO /@3?’

REPUBBLICA ITALIANA
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO
TRIBUNALE ORDINARIO &i FIRENZE
Terza sezione CIVILE
1l Tribunale, in composizione collegiale nelle persone dei seguenti magistrati:

dott. Fiorenzo Zazzeti Presidente
dott, Roberto Monteverde . Giudice
dott. Anna Primavera Giudice Relatore
ha pronumciato la seguente
SENTENZA

nella causa civile di I Grado iscritta al n, r.g. 5043/2009 promossa da:

(CF. ), con il patrocinio dell'avv, CALABRESE IOPPOLO
EMANUELE e defPavv. BOVINI VITTORIO (BVNVTRS0S30H832U) VIA CAIROLI N°24 54100
MASSA; elettivamente domiciliato in VIA MONTEBELLO 76 FIRENZE presso il difensore avv.
CALABRESE I0PPOLO EMANUELE
QR CF . ). con il patrocinio deli’avv. CALABRESE IOPPOLO EMANUELE ¢
deil’'avy. BOVINI VITTORIO (BVNVTRS0S30B§32U) VIA CAIROLI N°2¢ 54100 MASSA;
elettwamentc domiciliato in VIA MONTEBELLO 76 FIRENZE presso il difensore avv. CALABRESE

IOPROLO EMANUELE
ATTORI

COTHro

BANCA TOSCANA SPA (CF.), ora BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA S.P.A. con il
patrcinio der'svv. (NI < vammeite domicitiso in (D
50121 FIRENZE presso il difensore aw—

CONCLUSIONI

CONVENUTA

Le parti hanno conciuso come da fogli allegati al verbale d’udienza di precisazione delle conclusioni.

pegiea } di 12



=,




MOTIVI DELLA DECISIONE
S i #osrio © quali eredi R convenivano in giudizio
la Banca Toscans S.p.a., ora Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.a. (di seguito MPS per brevitd)
deducendo la violazione, da parte della medesima, della normativa primaria e regolamentare in materia
di intermediazione finanziaria, relativamente all'ordine di acquisto di obbligazioni Buenos Aires
10,25% codice ISIN DXS0123127507 per un controvalore di € 58.000,00 perfezionatost in data
10.1.2001.
- Concludevano quindi:
1In via principale, accertata per le causali i cui in premessa, la violazione da parte della convernua
delle regole di condotta degli intermediari finarziarl prescritte dalla normativa primaria €
regolamentare, nonché la violazione dell'obbligo di buona fede, riconoscere e dichiarare il grave
inadempimento della converuta per hati | comportamenti posti in essere in tutte le fasi del rapporto -
prenegoziali, negoziali — inerente il negozio di compravendita degli strumenti finanziari Buenos Aires
10.25% codice ISIN DXS0123127507 per un conwovalore di € 58.000.00 ¢ , per l'effetto, previa
' restituzione dei titoli e dell'tmporto delle cedole se riscosse, risolvere il contratto di negoziazione dei
titoli ¢ condarmarla &l risarcimento del danne patito dagli attori equivalente alla somma investita di €
58.000,00 o la somma che risuligrd dalla espletando istruttoria oltre interessi legali did &} del dovito
sino al saido. e
2.1.In via subordinata, accertata, per le cousali di cui in premessa, la violazione da parte della
convenuta delle rcgole i condotta degli intermediari finanziari prescritie dalla normativa primaria ¢
regolamentare , nowihé la violazione dell’obbligo di buona fede, riconoscere e dichiarare
Vinadempimento della convenuta per tutti i comportamenti posti in essere in tutte le fasi del rapporto
— premegoziali e negoziali — inerenie inerente il negozio di compravendita degli strumenti finawziari
Buenos Aires 10,25% codice ISIN DXS0123127507 per un controvalore di € 38.000,00 £ , per I'efferto,
pmﬁamsﬁmne&irirdfeddl’mmddkudokxﬁmm. condarnnarla al risareimento del
danno patite dagli attori equivalenie alla somma investia di € 58.000,00 o la somuma che risulterd
dalia espletando istruttoria oltre interessi legali dol di del dovuto al saldo.
1.Jn via wheriore subordingta, acceriata la violezione da parte della comaem delie mgole di &
condotta degli intermediari finanziari , regole primarie , secondarie e rcgolamentan di eni pmmesm e
la violazione delle novme di legge in materia ed il loro madempmma contrattuale per detti illeciti
comportamenti, riconoscere ¢ dichiarare la nullita efo invalidita e/o la inefficacia dell’ordine di
acquisto dei predetti strumenti finanziari Buenos Aires 10,25% codice ISIN DXS0123127507 per un
controvalore di € 58.000,00 e , per effetto, condannare, previa restituzione dei titoli e dell*importo
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delle cedole se riscasse, la convenuta alla restituzione integrale della somma investita di € 58.000.00 o
la somma che riswlterd dalla espletanda istruttoria oltre interessi dalla data dell"investimento ol saldo.
Con vittoria di spese, compelente ¢ onorari.”
Costituitasi in giudizio la MPS contestava gli assunti attorei, deducendo che gli attori non fossero
-sprovveduti investitori ¢ che I'acquisto dei suddetti titoli fosse avvenuto senza alcuna attivitd
sollecitatoria da parte delts Banca, che dal canto proprio si era comportata diligentemente, avendo i
clienti sottoscritto la dichiarazione di aver preso visione del documento informstivo ¢ rifiutato di
fornire le informazioni richieste sulla situazione finanziaria e gli obicttivi di investimenta che erano,
comunque, desumibili dalla pregressa attivitd, caratterizzata da prodotti finanziari connotati da un aito
rendimento,
Deducevs, in particolare la banca che all’epoca deil'investimento i titoli emessi dall’ Argentina erano
molto richiesti sul mercato in quanto if paese godeva deli’appoggio cconomico del Fondo Monetario
Internazionale, che vennc meno solamente alla fine deli’anno 2001 ¢ che quindi al momeato
dell’acquisto non vi fosse alcun segnale concreto che avrebbe lasciato presagire I'epilogo delia
situazione argeating.
Concludeva, quindi, la convenuts per il rigetto delle domande, in quanto infondate ¢ scgnatamente
essendo I'azione di risoluzione carente della prova della gravitd dell’insdempimento e quella
risarcitorie non accoglibile, per la mancata dimostrazione del nesge di causalitd, puntualizzando che gli
intcressi non fossero dovuti dalla data dell’investimento, ma eventuslmentc daila data della
proposizione della domanda.

(2T 11T
DOMANDA DI RISOLUZIONE
Parte attrice sostiene che la Banca abbia violato gli obblighi di diligenza ¢ di informazione previsti
dall’art. 21 TUF e dail'art. 28 Reg. Consob 11522/98 ¢ da cid ha fatto discendere la risoluzione per
inadempimento, defl’ ordine di acquisto di obbligazioni Buenos Alres 1025% codice ISIN
DXS0123127507 per un controvalore di € 58.000.
Nel tessuto normativo del TUF Iesplicito discrimen tra le prescrizioni rivolte all’intermediario a pena
di nullith (per ceempio: I'art. 23) ¢ gli obblighi di diligenza ¢ correttezza, sanciti nell’interesse dei
clienti e del mercato finanzierio, in relazione ai quali non ¢ espressamente prevista Ia sanzione della
nullitd, induce ad escluders una cormrelazione necessaria tra ls violazione di ogni regola di
comportamento ¢ la sanzione della nullita.
In tal senso s & cspressa anche la 5.C. 8 S5.UU. con la sentenza n, 26724/2007 in materia di
intermediazione finanziaria, neila quale & stato precisato che “in relazione alla nullita del contratto per
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conirarieid a norme imperative in difetto di espressa previsione in tal senso (cd. “mullita virtuale®),

deve trovare conferma la tradizionale impostazione seconde la quale, ove non altrimenti stabilito

dalla legge, unicamente la violazione di norme inderogabili concernenti la validité del contratto é

suscettibile di determinarne la mdlita ¢ non gia la violazione di norme, anch'esse imperative,

riguardanti il comportamerto dei contraenti la quale pud essere fonte di responsabilitd™.

”bmmindiﬁﬂoﬁwﬁoxmﬂﬁubta]mIeviolaziouideisnmnmddweﬂdi

comportamento (di informazione del cliente e dl corretta esecuzione deile operazioni che la legge pone

a carico degli intermediari finanziari - ndr) pud perd determinare la mullitd del comwratio d’

intermediazione e del singoli atti negaziali conseguenti, a norma del!’ art. 1418 comma P c.c.”,

La violazione degli obblighi di diligenza e di informazione da parte di un intermediario finanziario pud
 dar luogo ad una pronuncia di risoluzione dell’ordine di acquisto per inadempimento della convenuta.

Risolubilith del singolo ordine di negozinzione

Questo Tribunale aderisce alla tesi dell’atiribuzione ai singoli ordini di acquisto dells natura di

sutonomi stti pegoziali (natura peraltro non esclusa da $S.UU, n. 26724/2007 nell’affermare che le

successive operazioni che Iintermediario compie per conto del cliente, possono a loro volta consistere
in atti di natura negoziaie), da considerare come contratti a sé stanti, dotati di un’autonoma rilevanza
causale.

La natura negoziale dei singoli ordini di negoziazione & implicigufiente ammessa pure da Cassazione

n, 2843212011, laddove ha escluso che Pesecuzione deil'ordine in conto proprio non comporti, di per sé

sola, 'annutlabilita dell'atto ai sensi degli aret. 1394 o 1395 c.c. ed ha qualificato espressamente come

“stti negoziali” o “contratti ulteriori”, quelli aventi ad oggetto i singoli ordini che I'intermediario &

tenuto ad eseguire.

Non osta 8 tale convincimento anche la qualificazione degli ordini de quibus come negozi di

attuazione atieso che in tal caso la volonth seppure presente vienc manifestata in assenza di

dichiarazione ma col comportamento,

Lo stesso contratto-quadro & privo di un’intrinseca valenza economica, che & invece esclusivamente
 rinvenibile nel singolo ordine di acquisto, in cui si concretizzano Pinteresse delle parti ¢ la funzione
economico-patrimonigle del trasferimento ¢ si attualizzano gli obblighi programmati dal conmtraito
quadro in capo all’intermediario.

A cid consegue che I'inadempimento degli obblighi informativi relativi a quegli ordini non pud che
essere valutato in maniera tale da determinare la risoluzione dei singoli contratti di acquisto di titoli.
1*acquisto di titoli finanziari costituisce dunque, ad avviso del Tribunale, una fiutispecic 2 formazione
progressiva che trac origine dall'accordo delle parti (contratto quadro) che, con effetti obbligstori,
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prenota la specifica diligenza dell'intermediario legalmente prevista da norme imperative nell*istruire
" adeguataments le richieste di acquisto el cliente, con riferimento a tutti gl elemeati richiesti dalle

mmaﬁwdimom,esipafcﬁomwhspeciﬁmdeihmemilmmm
mediante acquisto nella sfera giuridica del mandante.
In tale faltispecielnvoionwdel!epmiégiiperfem:ael momento in cui nell’accordo (quadro) sono
duumimtisiailgﬂmdim(ﬁtolieingmmsmunenﬁﬁmnziari}dwwenumlnmhprowisn
a disposizione per il loro acquisto (o la sua previsione), mentre gli elementi che devono verificarsi in
futuro, per il completamento della fattispecie, non sono meramente materiali, consistendo essi nella
determinazione della specie dei titoli preceduta da idonea informativa, analisi di adeguatezza (con
disamina o esito del profilo di tlschio in rapporto ai titoli da negoziarc), cffettiva volontd del
mandante concretizzata nell’atto negoziale denominato “ordine”, successivo afto di acquisto non in
conflitto di interessi ¢ consegna di questa al creditore. _

£ dunque esclusivamente all’esito del positivo riscontro di witi gli elementi di cui la fattispecie si

compone che essa potrd dirsi perfezionm,conadegualaconoscmzaecmmapevoieaoomzionedei

rischio insito in qualsivoglia transazione finanziaria da parte dell’investitore.

In mancanza di taluni fra gli elementi anzidetti non si riscontrano ragioni sufficients, in assenza di una
 specifica domanda in tal senso da parte dell’investitore, attore in giudizio, per pervenire alla pid
demolitiva pronuncia di risofuzione del contratto quadro anziqu’élla pi ragionevole e conservativa
risoluzione del singolo ordine, corrispondente all’interesse dell’investitore, con ulteriors salvaguardia
Segli effetti restitutori anziché con determinazione di un guanium risarcitorio, senza alcun dubbio (sia
purinmisuramodestans!gmercdioomveniedicuisipula)inmmgiornﬁmophabﬂee
variabile.
L’mnem@unmﬁwwmmmgmmﬁ&ﬁmdmﬁlndddimﬁ,'massenza
delle prescritte esaurienti informazioni, consideram Ia primaria importanza dell’obbligo informativo
inosservatp, costituisce grave inadempimento agli obblighi sanciti a carico delf*intermediario,
legittimando I'sccoglimento dells domanda di risoluzione delle operazioni di negoziazione contestate
{cfr. Corte d'appeilo Milano, sentenza 26 maggio 2011, Tribunale Milano sentenza 9.04.2069,
Tribunale Firenze, sentenza 11 aprile 2011, Tribunale di Monza, sentenza 25.1.2011, Tribunale Prato
sentenza 5.6.2010, Tribunale Trapani sentenza 29.7.2010, Tribunale Roma sentenza 29 marzo 2010,
Tribunale Verona, sentenza 10.3.2011).

Violazione degli obblighi di un’esaariente ¢ chiara informativa sul rischio dell’investimento
L axticolo 21 T.U.F. impone agli intermediari nellattivitd di servizi di investimenti ed accessori di:
a- comportarsi con diligenza, correttezza ¢ trasparenza nellinteresse dei clienti e per l'integrita
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dei mercati;

b-  acquisire le informazioni necessarie dei clienti ed operare in modo che essi sisno sempre
adeguatamente informati;

e  organizzarsi in modo tale da ridurre al minimo il rischi6 di conflitti di interesse o, in situazioni
di conflitto, agire in modo da assicurare comunque ai clienti trasparenza ed equo trattamento;

d- disporre di risorse © procedura, anche di controllo intemio, idonee ad assicurare l'efficiente
svolgimento dei servizi;

" e swolgere una gestione indipendente, mnaepmdenteeadoﬁucmlm:domasalwgurdare
i diritti dei clienti sui beni affidati.

art. 28 Re: 522/98 stabilisce che prima della stipulazione del contratto di gestione ¢ di
consulenzz in materia di investimenti ¢ dell'inizio della prestazione dei servizi di investimento ¢ dei
servizi accessori a questi collegati, gh intermediari autorizzati devono:
a)chieduedﬁnvmmmcimhmespemnzammmeﬁad:mmmMmmmﬂm
ﬁnmmlammmmmeﬁmmmnmommwdzlmmm,mécmhm
propensione al rischio. L'eventuale riffuto di fornire le notizie richieste deve risultare dal contratto di
cui al successivo articolo 30, ovvero da apposita dichiarazione sottoscritta dall'investitore;

b) consegnare agli investitori il documento sui rischi generali degli investimenti in strumenti finanziari
di cui all’ Allegato 3. o

L'intermediario & tenuto, quindi, a valutare le caratteristiche dell’ investitore ovvero la sua propensione
al rischio, i suoi ob:duwdlmvumnmtoclamwnmmﬁnmmﬂa,nmhéad evidenziargli tutte
je caratteristiche del prodotzo finanziario di cul ha chiesto I'acquisto, quali la denominazione, il rating
¢ la quotazione.

Gl obblighi di diligen2a ¢ &informazione che fanno capo ail’intermediario sono anche riconducibili ai
principi di correttezza ¢ buona fede in materia contrattuale (artt. 1175, 1337, 1338 e 1375 CC), sicché
l loro violazione, che si colioca anche nella fase dell’esecuzione dej rapporto, vale a dire nel momento
attuativo del contratto-quadro, pud determinare la, risoluzione dell’operazione di mandato all’acquisto
dei titoli.

In altri termini, nella dinamica del rapporto negoziale tra intermediario ¢ cliente gli obblighi di
diligenza ¢ d'informazione a carico del primo (tenuto al rispetto del canone generale della buona fede)
non sono unicamente riconducibill alla fese genetica dell’operazione Ginanziaria ma si concretizzanc al
momento dell’esecuzione dellordine di acquisto dei titoli.

In tal senso la Cassazione a $S.UU. nella sentenza sopra citata in cui si legge: “la violazione dei doveri
diirq‘brmaziomdelciiemeﬂcomﬂacsec@amdcﬂeopemimichelakmmacmﬁwdaﬁ

poginn 6 di 1




AR



soggelti auorizzati alla prestazione del servizi dl investimento finanziario, pué dar lwogo a
responsabilita precontrattuale con conseguente obbligo di risawcimento danni, ove tali violazioni
awengono nella fase precedente o coincidente con la stipulazione del contratto d' intermediazione
destinato a regolare 1 successivi rapporti tra le parti. Puo dar luogo invece a responsabilita
contrattuale ed eventualmente condwrre alla risoluzione del predetio contratto, ove si trawi di
operazioni di investimento o disinvestimento compiute In esecuzione del contratto d' Intermediazione
Jfinanziaria in questione”. ' )
L'inadempimento degli obblighi di informazione pud comportare alresi l’obbligb di risarcimento dei
danni cagionati &l cliente, secondo quanto ribadito, dall’art. 23 co. 6° comma TUF, in base al quale, ta
I'altro, I'onere della prova di avere agito con la specifica diligenza, richiesta dal caso concreto, grava
proprio sull’operatore finanziario.
Muovendo da questo dato normativo in tema di riparto deil’onere della prova sulls diligenza profusa,
la Banca sostiene di avere in. modo essustivo informato il cliente circa il livello di rischie
. del’investimento correlato all'alto rendimento e di non aver-né sollecitato 1'acquisto dei titoli de
quibus, né collocato i medesimi, bensi negozito con il clientcQUEIIPante causa degli attori, il
loro acquisto su richiesta di quest’ultios, dopo Ia presentazione deile offerte presenti sul mercato in
quel momento.
A giudizio del Tribunale una simile ricostruzione della vicenda noti & per nulla persuasiva, costituendo
un vero ¢ proprio ribaltamento defla prassi df questo tipo di rapporti, secondo cui, a prescindere dalle
peculiaritd del prodotio finanziario in esame, & la Banca che propone al cliente I'acquisto di titoli che
essa detiene nel proprio portafoglio e che sono presenti sul mercato.
Ovepoisimsemmevuiﬁmtalemspamionedegﬁevenﬁilm&egnodell'isﬁmdiuedim
sarebbe certamente cmmabilepaviohzionedngliobbﬁghididilimnébum fede,
La Banca, infatti, dinanzi alie insistenze del cliente avrebbe dovuto far constare per iscritto che quel
tipo &’ investimento non fosse conforme al suo profilo di rischio perché eccessivamente aleatorio.
La sola consegna def documento informativo generale sui rischi degli investimenti non & di per sé
sufficiente, non risultando consegnato ai gllelcun documento sugli specifici rischi dei titoli
obbligazionari de quibus, posto che neppure la casella contenente Ia dicitura “dichiaro/dichiariamo di
intendere comunque dare corso all'operazione richiesta nomostante mi/ci abbiate avvertito/i di non
“ritenere opportuno procedere alla sua esecsaione in quanto la stessa non appare adeguata...” & stata
spuntata (cfr. doc. 6 di parte attrice).
Persltro anche se Jo fosse stata I*informazione non sarcbbe stata sufficientemente specifica
Inoltre di fronte al rifiuto dell’attore di fornire informazioni sul proprio profilo di rischio I"obbligo di
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scgnalmspaciﬁum«nebimdelhopmziouempiupre@mw.
All’epoca del’acquisto i titoli in questione erano valutabili rischiosi, posto che una delle pid
importanti agenzie di rating la Moody’s Ii aveva classificati nel 2000 col rating “B1” come titoli
‘spmhtivinhmgowmiminqmunmidami’aemconmmiﬁnviadisviluppo,tamoému
chcilmeﬁi%dowm%dﬁﬁtolim&imieﬁenvuiﬁumi,amdnﬂ’mzw&
La gravissima crisi economica delia Provincia di Buenos Aires ¢ della intera Repubblica Argentina
risale alla seconda meta del 2001, di talché era prevedibile la rischiositd dell’investimento de quo.
D'aitro canto Ia benca gode di strumenti di informazione privilegiati anche in ordive al risk
managment, di talche sia al momento dell'investimento, che nel periodo successivo avrebbe, dovuto
segnalare Ia rischiositk di quell’investimento, tanto pid che & fotto notorio che le Banche abbiano
i iziamadisfnrsideiﬁwtiargmﬁnieonmredisismaticiﬁsindal 1999, evidentemente su
segnalazione della Banca d’Ttalia.
1} rischio del titolo ovvero di mmmwpaodeleapmledhmmqumpalaﬂanucn
prevedibile.
Tusdeguaterza dell’operazione
Al sensi defl’art. 29 del suddetto regolamento Consob:
1. Gli intesmediari autorizzati si astengono dali'effettuare con o per conto degli investitori operazioni
nonadmﬂepertipologia,oggeﬁn,ﬁeqmuodmm. f/’r
2. Ai fini di cui-al comma 1, gli intermediari autorizzati tengono conto delle informazioni di cul
- all'articolo 28 e i ogni altrs informazione dwpom‘bllemrelazione al mmpresum

intermediari autorizzati possmesegmrel‘opermonestemsoio sulla base di un ondine impartito per
nscnttoowem,nelmsodlordhﬁmiefmncl.mglmsuanmwomalu‘omppmo
equivalente, in cui sia fatto esplicito riferimento alle avvertenze ricevute.
Osserva il Tribunale che pur avendo gli sttori investito in prevalenza in titoli dal rischio alto, gli stessi
non possono definitsi operatori qualificati ovvero investitori professionali, esperti conoscitori delle
regole che governano il mercato mobitiare nei termini di cul all’art. 31 Reg. Consob n.11522/98,
1 funzionario della banca convenuta che si & occupato di tali operazioni, visto la mancata informazione
passiva dell’attrice ¢ la non trascurabile somma investita (€ 58.000}, avrebbe dovuto mettere
Pinvestitors al comente, in modo esplicito, documentando per iscritto Ia propria attivith, dell’cficttiva
entith del rischio dell’acquisto di bonds de quibus.
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A soddisfare tale specifico obbligo d'informativa non ¢ sufficiente, a gindizio del Tribunale, che
Pintermediario illustri al cliente, in termini generici, il carattere speculative di una certa tipologia
d’investimento, anche perché 1'investimento in titoli obbligazionari, in assenza del verificarsi di talune
varinbili per lo pid ignote alle massa degli investitori, costituisce unoperazione finanziaria che
dovrebbe essere in astratte piuttosto sicura.
Laddove il rischio di uno specifico prodofto finanziario non sia facilmente percepibile da un investitore
non professionale, dunque, P'obbligo di informazione da parte dell*intermediarip, degli specifici rischi
diventa pill penetrante.
In tale ipotesi, infatti {"intermediario ha I"obbligo di esporre al cliente, con chiarezza e trasparenza, la
redditivitd nel corso degli anni ed it raring del titolo obbligazionario che questi intende acquistare.
Occorre quindi che la conoscenza dell’investitore sia effettiva anche in ordine all’adeguatezza
dell’operazione finanziaria e non solo in ondine ai rischi collegati ad un determinato prodotto
Pertanto, Padeguatezza dell’ operazione avrebbe dovuto essere valutata in base, non solo ai precedenti
¢ coevi investimenti, ma soprattutto con riguardo allo specifico investimento in esame ed alla sua
incidenza sulla complessiva situazione patrimoniale dell’attrice
A ¢id aggiungasi che “gli obblighi informativi dell’intermediario, sia che abbiano natura generale o
specifica, sia che riguardino profili soggettivi od oggetsiéi, non possono ritenersi cssuriti con il
compimento di attivith preventive o contestuali alla stipulazione del contratto quadro ¢ alle singole
prestazioni dei servizi di investimento. Tali obblighi, ove tra le parti esista un vincolo contrattuale
destinato a regolare nel tempe Pattivitd di investimento, devono, infatti, ritenersi estesi all’intero
periodo di vigenza del contratto, posto che I'esigenza di una informazione il pitt possibile cometta ed
adeguata nei confronti deli’investitore — che & Ia ragione fondamentale che permea I'intera normativa
_in materia — raccordandosi anche al principio di correttezza e buona fede nell’esecuzione del contratio,
sussiste in presenza di ogni atto o circostanza sopravvenuta idonea ad incidere negativamente sul
livello informativo raggiunto in occssione ed in relazione ai singoli contratti di acquisto™ (Corte di
Appello di Milano 16 febbraio 2009).
Cid lo si ricava sia dall’art. 21 TUF che impone che i clienti siano sempre adeguatamente informati,
sia dall'art. 28 del reg. Consob n. 11522/98, secondo cui il cliente deve essere posto in condizione di
effettuare consapevoli scelte non solo di investimento, ma anche di disinvestimento.
Pertanto, in base a quanto sopra esposto circa la rischiosita dei titoli in questione gii a far data dal
1999, Ia banca convenuta quale operatore qualificato munito di canali di informazione privilegiati,
avrebbe potuto e dovuto, in tempo utile, informare Pattrice anche della opportunitd di un
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' disinvestimento di quei titoli.

Neppure assume rilievo il futto che ilqllron avesse reso I'informazione passiva sul proprio

profilo di rischio, posto che a maggior ragione la Banca convenuta avrebbe dovuto illusirare le

caratteristiche de) prodotto ed in perticolare i rating ed evidenziare per iscritto che si fosse trattato di

una operazione non adeguata.

Nessuna ragione di inadeguatezza della operazione risulta, infutti, indicat nell’ordine di acquisto dei

titoli de quibus. _

Inconferente & it fatto che It Pierotti avesse venduto Bond Argentina per acquistare Bond Buenos Aires

perché comungue Ia rischiosith di questi ultimi titoli era del pari ancorata alla solvibilita dello Stato

suddetto che poteva variare da un periodo all'altro, sia perché non & dato sapere se anche in occasione

di quell’acquisto lo stesso fosse stato adeguatamente informato.

11 profilo di rischio anche alto di un operstore non qualificato non esclude che nella singols operazione

'imtermediario finanziario debba fomire tutte le specifiche informazioni del caso, ben potendo

Pinvestitore non conoscere la rischiosita di quel singolo srumento finanzisrio in assenza di dati, quali

i1 tasso di rendimento ed il rating che gli avrebbero conseatito di determinarsi consapevolmente.

Nella fattispecie peratiro, non risulta che il {Jvesse investito in titoli ad alto rischio come si

" evince dalfo stesso doc. 5 di parte convenuta.

In ogni caso, anche i pregressi investiment! rischiosi sono dugqtic irrilevanti (in tal senso Cass. n.

17340/08) laddove I*investitore nuila abbia saputo e nulla abbia potuto sapere del titolo sul quale abbia

investito.

Pertanto, in mancanza di un consenso adeguatamente informato, con esplicito riferimento alle

avvertenze ricevute in ordine ai motivi specifici dells inedeguatezza dell’ investimento de quo,

PPoperazione non avrebbe dovuto essere campiuta ¢ |'intermediario avrebbe dovuto tramite il proprio

funzionario astenersi dal dare esecuzione all’ordine.

Domande di risoluzione e di restituzioae ¢ domanda riconvenzionale -

All'accertsta violazione degli obblighi di un’essuriente e chiara informativa sul rischio

delf’investimento, cui la Banca cra tenuta nel dare esecuzione all’ ordine di acquisto dei titoli in esame

consegue, 8 mente degli artt. 1453 ¢ 1455 CC, in ragione dell’importanza della violazione rispetio

allinteresse economico perseguito dai clienti la declaratoria di risoluzione sin del contratto quadro che

del singolo ordine di aoquisto di cui trattasi ed il diritto degli atori alls restituzione della somma di €

58.000 corrispondente all’addebito sseguito per "acquisto dei bond de quibus.

" La Banca va, dunque condannata sempre ex art. 1458 c.c. a rimborsare agli attori la suddetta somma

iumiegmndl’wquimdeiﬁwﬁdiuﬁmsi,mpmhé,mmp«ilmmpomm
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inadernpiente, al recupero del capitale rell*interesse dell’attrice stessa.
Sono dovuti ghi interessi legali non gia dalla data delt'investimento, bensi dalla data della domanda al
saido effettivo, considerato il mancato godimento della somma per tale periodo.
Non &, infmti, ravvisabile una condotta della banca connotata da mala fede, ma solo da grave
negligenza,
Anche nell’ipotesi in esame, pertanto, dove trovare applicazion¢ il principio secondo cui la buona fede
' si presume, in difetto di specifiche prove contrarie, di talché Ia stessa pub ritenersi esclusa solo dalla
prova della consapevolezza, da parte dello stesso eccipiens, dell’inesistenza di un suo diritio al
pagamento effettuato & suo favore.
Orbene [a prova di tale consapevolezza non & stata fornita.
Ne deriva che potendosi quindi considerare ia convenuta quale accipiens in buona fede, ex art. 2033
CC, in ragione delle valutazioni sopra illustrste, 1a stessa non ¢ tenuta alla corresponsione degli
interessi 8 far data dall’investinento, ma a far data dafla domanda,
Compete agli sttori il risarcimento del maggior danno ex art. 1224 co. 2° c.c. nel caso in cui il saggio
medio di rendimento netto dei titoli di Stato con scadenza non superiore a dodici mesi sia stato
superiote al saggio degli interessi legali.
Tale norma & applicabile posto che “il debito per il risarcimento del danno conseguente alla mora
nel'sdempimentn di un'obbligazione sin dall'origine pecmmye’i art. 1224 cod. civ., ha natura di
debito di valuta tanto se il risarcimento sia pari alla sola misura degli interessi al tasso legnie ¢
convenzionale, quanto se debba essere detexminato anche in relazione alla maggior misura dimostrata™
(Cass, Civ. sez. 3 n, 14573/07).
A cid aggiungasi che "nel caso di ritardato adempimento di una obbligazione di valuta, il maggior
danno di cui all'art. 1224, secondo comma, cod. civ. pud ritenersi esistente in via presuntiva in tutti i
casi in cui, durante la mors, il saggio medio di rendimento netto dei titoli di Stato con scadenza non
superiore & dodici mesi sia stato superiore al saggio degli interessi legali. Ricomrendo tale ipotesi, il
risarcimento del maggior danno spetta a qualunque creditore, quale che ne sia la qualith soggettiva o
Fattivith svolta (¢ quindi tanto nel caso di imprenditore, quanto nel caso di pensionato, impiegato,
ecc.), formo restando che se il creditore domanda, & titolo di risarcimento del maggior danno, una
mmapeﬁomaqudhﬁmhmtedalmddmosuggiodimdimmdeiﬁwﬁdiSmo,avrﬁl'oneredi
provare l'esistenza ¢ I'ammontare di tale pregiudizio, anche per via presuntiva; in particolare, ove il
creditore abbia la qualitd di imprenditore, avra Fonere di dimostrare o di avere fatto ricorso al credito
bancario sostenendoae i relativi interesst passivi; ovvero - attraverso 1a produzione dei bilanci - quale
fosse la produttivita della propria impresa, per lc somme in essa investite; il debitore, dal canto suo,
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avr invece l'onere di dimostrare, anche attraverso presunzioni semplici, che il creditore, in caso di
mmpeﬂivoadeumimm,nmmubbcpmmhnpiegnciidmmdovmoglihﬁnmedihwﬁnmw
che gli avrebbero garantito un rendimento superiore al saggio legale” (Cass. SS.UU. n. 19499/08).
Dal canto proprio parte aifrice sarebbe tenuta a restituire alls Banca convenuta i titoli de quibus del
valore nominaic di € 58.000 ed eventuali cedole incassate, ma non pud essere condannata al riguardo,
in difetto di espressa domanda riconvenzionale sul punto.
SPESE PROCESSUALI
Le spese di lite devono seguire la soccombenza nella misura liquidata in dispositivo comed a DM,
140/12.
P.QM.

Il Tribunale di Firenze, in composizionc collegiale, definitivamente pronunciando nella causa
promossa da—in proprio e quali eredi di—aei
‘confronti defla Banca Toscana S.p.a. ora Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.a., ogni contraria
istanza, ecoezione ¢ deduzione disattesa, cosl provvede:

edichiara Ia risoluzione per inadempimento deila Banca deli’ordine di acquisto di Buenos Aires
10,25% codice ISIN DXS0123127507 per un controvalare di € 58.000 ¢, per I*effetto, condanna In
Banca convenula, 4 corrispondere all’attrice la somma di € 58.000, oltre agli interessi legali dalla
domenda al saldo effettivo ¢ maggior danno da svalutazione mongtéria pari alla differenza tra il saggio
medio di rendimento netto dei titoli di Stato con scadenza non superiore a dodici mesi ¢ il saggio degli
interessi legali, dalla domande al saldo effettivo;

» condanna la convenuta alla rifusione in favore degli attori, in solido tra loro, delle spese di
lite che si liquidano in € 7.500 per compenso al difensore ed € 505 per spese, oltre IVA ¢ CPA come
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