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IN NOME DEL POPOLO ITALIANO

La Corte d’Appelio di Milano
Prima Sezione Chvile

composta dai Sigg.ri Magistrati;

1) Dott. Flavio Lapertosa ..............Presidente
2)Dott Ersifio Secchi  ............ Consigliere
3)Dott.  Filippo Lamanna ...Consigliere rel. est.

ha pronunciato la seguente s 0 ® t
SENTENZA IL CA 'l

nel procedimento civile in grado d’appelio rubricato al humero di Ruolo
Generale sopra indicato e vertente
fra

|
rappresentati e difesi in causa dallaw. Luigi Carlo Cardifflo ed
elettivamente domiciliati presso lo studio di guest'ulimo, in Gorgonzola,
via Galilei n. 7, in forza di procura rilasciata a margine dell'atto di
citazione del giudizio di primo grado

APPELLANT]

¢

|

in persona del procuratore speciale I .

rappresentata e difesa in causa dallavww. IR o
eletivamente domiciliata presso lo studio di quest'ultimo, in Milano, viale
I, 0 forza di procura rilasciata a margine della
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comparsa di risposta del giudizio d'appello
APPELELATAE

APPELLANTE INCIDENTALE

OGGETTO DEL PROCEDIMENTC D’APPELLO

Appello contro la sentenza n. 9971/2006 pronunciata dal Tribunale
off Mifano in data 6.9.2006 in materia di coniratto d’intermediazione

finanziaria.
CONCLUSIONI! PRECISATE DALLE PARTI NEL
PROCEDIMENTO D’APPELLO:

Per gli appellanti:
"“Voglia I'll.ma Corte di Appelio, previ gl accertamenti e fe declaratorie di

legge, ogni conireria istanza, domanda, eccezione, produzione e
deduzicnie disallesa e respinta, e con nserva di  ufferiormente

argomentare ed eccepire: IL CASO.it
CONCLUSIONI
Voglia la Corte d'Appello adita, in parziale riforma della senfenza n.

89971/01 impugnata, emessa dal Tribunale di Milano ed in accoglimento
del presenie appefio:

- NEL MERIT O
- riformare la sentenza di primo grado impugnata, accogfiendo le

domande afforee cosi come formulate in primo grado e pid
precisamente:

- in via prncipale: acceriare e dichiarare la nullifa owero accertare
tannuffabilita e dichiarare Yannuffamento dei contratli .costftuifi dai due
ordini di acquisto (e relalivi contratli di borsa) di obbligaziori Argentina
sottoscritti dal Sig. W (a) in data 18.11.1999 per un cosfo df acquisto
di Euro 4.024,50, per fe obbligazioni identificate dal codice 706023 e ISIN
DEC00O3538914, e (b} in data 14.3.2000 per un costo di acquisto di Euro
42.006,87, per le obbligazioni identificate dal codice 707332 e ISIN
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X50109203298; efo

- it via subordinata, altemativa e concormrente: accertare e dichiarare che i
contralti costituili dai due suddetti ordini di acquisto (e relativi contratti df
borsa} di obbligazioni Argentina per un valore fotale di Euro 46.031,37,
sono risolti per inadempimento della convenuta o per tale inadempimento
vi e if diritto degli atton ad offenere i isarcimento del danno;

in ogni caso, condannare la convenuta a risarcire it danna subito dagli
atfori @ per feffeflo condannarla al pagamento in loro favore delfa
somma/capitale di Euro 29.324,00, maggiorala degli interessi al tasso def
3,92% annuo, cioé con il rendimento che il denaro avrebbe generafo se
fosse sfalo ufilizzato per acquistare quote dei tre fondi gid in possesso
degli atfoni. £ ¢i8, con decomenza dal 27.11.01 in poi per gli interessi sufle
obbligazioni argentine DECQO3538914 e con decomenza dal 5.10.01 in
poi per gii interessi sulle obbligazioni argentine XSO 109203298 (a falj
dale furono pagate le ulfime cedole dailo Stalo Argentina) e fino alla data
delleffettivo pagamento. In via subordinata, si chiede di voler calcolare gli
interessi maturali e maturandi al tasso legale dalle due date suddefte
sino al saldo definitvo; IL CASO.it

- in via subordinata, nel non creduto caso in cui il Collegio quantifichi il
danno da risarcire in Euro 21.000,00 (af Jordo defle compensazioni per le
cedole incassale e i comispeflivi oltenuti dalla vendita dei fitolf),
condannare la convenuta a risarcire il danno subfio dagli attori e per
leffetto condannaria al pagamenio in loro favore della somma di Euro
71.832,61 (capitale, interessi legali e rivalutazione fino af 04.04.07),
maggicrata deglj interessi legali e rivalutazione monelana dal 05.04.07
sino al saldo definitivo.

# - IN VIA ISTRUTTORIA

Si chiede ammettersi linterrogatorio formale, nonché prova per testi sui
seguenti capitoli di prova gia proposii in primo grado:

Cap 1: Vero che in dala 14 marzo 2000, durante il colloquio da me avulo
con i Sig MR oresso [Agenzia df Gorgonzola della W (0ggi
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Bance MM ), dopo aver stampalo dalla memoria del computer Ia
situazione dei portafoglio titoli del Sig. WEEER no| foglio che mi si
rammostra (doc. n. 4A afloreo), ho scrifto di mio pugno a stampatelio
quanto appare nella parte inferiore def refro di tale prospetto (doc. n. 4B
afforeq) &l fine di indicare chiaramente quali erano i titoli che consigliavo
al Sig. W (j acquisiare con il denaro defla sua fiquidazione.”

Cap. 2: "Vero che, durante detfo cofloquio, if Sig. I provvide a
scrivere, suf refro del documento che mi si rammostra (doc. n. 4A e 4B
afforeo), le parole: “al 4/10/2004 il capilale viene automaticamente
accreditato dal 4/4/2000 al 4/10/2004" softo mia dettatura, owero a
seguito delle mie assicurazioni verbali che i capitale delfe obbligazioni
"Argentina” che gli stavo consigliando di acquistare sarebbe sicuramente
stalto restituito e che gli inferessi sarebbero slali pagali dal 4/4/2000 al

4/10/2004. '
Suf capitoli i prova sopra indicali si indicano quale teste: Sig. IR

]
Si chiede al Collegio di disporre eventualmente CTU fecnico-conlabile
per la quantificazione esatta del danno. IL CASO.it

il - IN OGNt CASO
Spese. Con vitforia di spese, competenze ed onorar del doppio grado di
giudizio, tenendo preserite che fa convenuta ha gia provweduto a pagare
la mela delle spese di lite del primo grado come da senfenza. Olfre a
spese generail ex art. 14, CPA, IVA e successive occomrende, come da
nota spese che si alleghera o, in mancanza, da quantificarsi con
riferimento al Tantfario Forense in vigore.”

Pet 'appeliata ed appellante incidentale:
“Piaccia allEce.ma Corte d'Appelio di Milano, ogni contraria domanda ed
eccezione disaltesa, cosi giudicare:

in Via preliminare:
dichiarare inarnmissibili a sensi dell’ art. 345 cpc tutte le domande ed
eccezioni nuove, formulate per la prima volta in appefio dai signori I
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I — Suf quali lappeliata dichiara df
non accettare if contradditiorio - e dichiarare altresi inammissibifi f
documenti prodotli dagh appelffanti per la poma volta ne! giudizio di
appello, non sussistendo i requisiti previsti dal 3° comma delfart. 345
e IL CASO.it

in via principale e nel merito;

a) Respingere I'appelio proposto dai Signon
NN con affo di citazione nofificalo 3 I i1
dala 12/6/2007 e 19/6/2007 avverso la sentenza n° 9971/06 emessa dal
Tribupale di Milano in data 21/6/2007 e depositata in Cancelleria i
successivo &/9/2007, in quanfo infondafto in fatfo ed in dintto,
confermando limpugnata senlenza nella parte in cui ha respinto le
domande afforee;

b) In accoglimento dellappelfo incidentale proposto con il presente atto
da e /formare limpugnata sentenza n® 9971/07
emessa dal Trnbunale dof Milano in dafa 21/6/2007, depositata in
cancelleria il successivo 689/2007, nella parfe in cui ha accolfo
parziaimente la domanda formulata dai signori I
I o confronti df I cd hz disposto fa
“condanna la convenuta, in favore degli aftori, al pagamento della
somma di € 21.000,00, con deduzione del ricavalo defle cedole (€
5.161,39) e di quanto incassalo per la vendita df tifoli in questione e
specificati, olfre rivalutazione e inferessi come precisato in molivazione;
condanna la convenuta al pagamenio delle spese processuali, liguidale
in € 155,00 per esborsi, € 750,00 per dintti ed € 3.000,00 per onorar,
oltre accessori di legge’; IL CASO.it

e) Respingere e domande ed eccezioni fufte formulate in dai signoti
P 7 Oy Sfafo e grado nel
presente giudizio, accogliendo infegralmente fe conclusioni tufte
formudate dalla banca convenuta, anche nel giudizio di primo grado da
ritenersi in quesla sede integralmente richiamale.
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In via istruttoria:
Con ogri pit ampia riserva di dedurre e produrre in corso di causa.
Safvezze illimitate. IL CASO.it
in ogni caso
Con vittoria delle spese, competenze ed onoran di enframbi § gradi di
giudizio. ”

SVOLGIMENTO DEL PROCESSO

Con atto notificato in data 16.2.2004 i Sigg.ri I
I cifarono in giudizio, avanti ai tribunale
di Milano, I (divenuta poi NN
S.p.A) chiedendo che fosse dichiarata la nullitd efo pronunciato
Fannullamento di due contratti di acquisto - stipulati in data
18.11.1999 e In data 14.3.2000 - aventi ad oggetto obbligazioni
“Argenting” per ii valore nominale, rispettivamente, di Euro 4.000,00
e di Euro 42.000,00; ovvero, In via subordinata, che fosse
pronunciata la risoluzione dei suddetti contratti per inadempimento
della Banca convenuta, con ia condanna di questultima alia
restituzione delle somme pagate per l'acquisto dei titoli e comunque
al risarcimento del danno da ragguagliarsi alla misura det valod
negoziati e alle perdite subite per lucro cessante.

A sostegno delle proprie domande gli attori, premessoc di
essere entrambi privi di esperienza nel settore finanziario,
sostenevanc che, su consiglio di un dipendente della Banca
convenuta, avevano ordinato Yacquisto delle suindicate obbligazioni
“Argentina”; che !a Banca non aveva, perd, presentato alcun
prospetto informativo relativamente ai suddetti titoli, né aveva
indicato i rischi dell'operazione, come invece avrebbe dovuto fare,
violando in tal mode fe specifiche regole di comportamento poste a
carico delie banche e degli altri intermediari finanziari dal D.Lgs 24
febbraio 1998 n. 58 [con particolare riferimento all'art. 21, lettere a),
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b), ¢} ed e), nonché all'art. 23 n. 1, stesso T.U.] e dal Regolamento
CONSORB n. 11522/98 (con particolare riferimento agli artt. 28 e 29),

Costituendosi in giudizio, la convenuta Banca Il chiese |l
rigetic delle domande attoree, di cui dedusse linfondatezza
assumendo -~ tra laltro - che gli attori eranc investitori abituali,
avvezei ad investire grossi capitali a scopo speculativo e che, in ogni
caso, il Sig. IEEE “si presento presso FAgenzia di Gorgonzola della
Banca con le idee mollo chiare su come volesse investire la propria
liquidazione”. IL CASO.it

Per la rfoma della sentenza n. 997172006 - di parziale
accoglimento delle domande aftoree - pronunciata dal Tribunale di
Milano in data 6.9.2006 allesito del procedimento cosi radicato [sentenza
con cui il Giudice di primic grado, ritenuto sussistente linadempimento
della Banca convenuta solo per non essersi atiivata al fine di suggerire ai
clienti una diversificazione dellinvestimento, ha fiquidato il danno in meta
della pretesa attorea con il seguente dispositivo: “condanna la
convenuta, in favore degli affori al pagamento della somma di €
21.000,00, con deduzione del ricavalo delle cedole (€ 5.161,39) e di
gquanto incassafo per fa vendita dei titoli in gquestione e specificati; olfre
rivalutazione e interessi come precisali in molivazione; condanna la
convenuta al pagamento delfe spese processual, liquidate in € 155,00
per esborsi, € 750,00 per diritti ed € 3.000,00 per anoran, oftre accessornt
di legge’], hanno proposto gravame innanzi a questa Corle i Sigg.ri .
I Con atto di citazione notificato in
data 12.6.2007. IL CASO.it

Si & costituita in fase di gravame la banca appellata, resistendo
allimpugnativa e proponendo a sua volta appello incidentale.

La causa & stata quindi trattenuta in decisione da quesia Corte
sulle conclusioni precisate alfudienza del 16 dicembre 2008, previa
assegnazione dei termini ordinari (rispeftivamente di sessanta e di venti
giomi) previsti dagh arit. 190 e 352 cod. proc. civ. per il deposito di
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comparse conclusionall @ memorie di replica.

MOTIVI D’APPELLO E MOTIVI DELLA DECISIONE

1. Gh appellanti principali hanno arficolato nove distinti motivi
dimpugnativa, mentre la banca appellata un solo complesso motivo
d'impugnativa incidentale.

Mentre i primi tendono a una pronuncia di riforma che increment
quantitativamente la condanna disposta a carico della banca convenuta,
questultima tende, di converso, a una pronuncia di riforma che elimini
completamente la suddetta condanna, e cio sullasserto secondo cui
nessun adempimento avrebbe potuto ritenersi sussistente, nemmeno
guello che, a detta del primo giudice, sarebbe consistito nefl’aver omesso
la banca, per il tramite dei suoi funzionar, di suggerire ai clienti di
diversificare gli investimenti. IL CASO.it

Di conseguenza l'esame dellappelio incidentale pud considerarsi
logicamente prioritario e deve quindi svolgersi per primo.

2. Sostiene dunque la banca appellata che if primo giudice si sia
contraddetto ritenendo, da un lato, che ta banca avesse provato che it
suo funzionario aveva fornito agli aftori it suggerimento in merito alla
diversificazione dell'investimento, ancorché non frasfuso per iscritto, e,
dall'altro, che tuttavia la banca fosse stata negligente sotto taie profilo.

La condanna della banca avrebbe irvece polufc tovare
giustificazione solo se fosse stalo dimostrato che i clienti, messi
sull'avviso, avrebbero investito in altri e diversi tifoli, mentre & stafo
dimostrato — sostiene fappellata - che i client, nel caso concreto,
sebbene edofti dei rischi connessi ai titoli “Argentina®, hanno voluto
investire comunque i loro risparmi proprio in quei titoli.

In ogni caso, conclude la deducente, [linadempimente in
questione non avrebbe potuto reputarsi grave alla stregua deli'art. 1455
c.c. e quindi tale da giustificare una pronuncia di risoluzione.
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2.1. li motivo non ha fondamento.

Il giudice di prirno grado pofra certamente (e giustamente) essere
accusato di aver emesso una pronuncia dalla motivazione
eccessivamente stringata, ma non di essere cadulo in contraddizione
laddove ha ritenuto .che (quantomeno) in relazione alfla diversificazione
delinvestimento Iz banca avesse commessc un inadempimento
contrattuale ometlendo di segnalare ai clienti fopportunita di effettuare
tale diversificazione. IL CASO.it

Né& il fatto che i clienti - ammesso e non concessc che fossen
stati davvero messi sull'avviso dei rischi connessi con l'acquisto dei titoli
“Argentina” - abbiano comungue deciso di acquistarli potrebbe privare di
rilievo il predetto inadempimento, visto che esso era correlato allomesso
assolvimento di un obblige {quello di suggerire la diversificazione) del
tutto autonomo rispetto alla indicazione dei rischi dell'operazione.

Senza considerare poi che ad inficiare [ntera prospettazione
difensiva della banca sta ia mancanza di qualiinque atto scritto idoneo a
provare che la banca stessa ebbe ad assolvere i suoi obblighi informativi-
comportamentali, sola modalita probatoria che, per quanto piU
estesamente fra poco si dird esaminando le doglianze degii appellant
principali, avrebbe potuto dimostrare I'impiego da parte defla banca delia
richiesta difigenza professionale nellespletamento dei servizi di
intermediazione di cui si discute.

Quanto, infine, alla gravitd dell'inadempimento, & assai arduo
ritenere che esso potesse non considerarsi grave, se si pone mente al
fatto che, comunque, esso ha awvuto indubbia efficacia causale
sulfacquisto. ILC ASO.it

Ad ogni modo, anche sotto gquesto profilo, occorre anticipare —
con riserva di ulteriore specificazione in prosieguo — che lhadempimento
addebitabile alla banca appellata si configura anche softo aliri profili, che
concorrono quindi a integrare una fatlispecie colpesa di gravita
certamente tale da giustificare la pronuncia risolutoria.
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1 'appelio incidentale va dunque disatieso.

3. Trascomendo quindi allesame dellappello principiale, con it
primo motivo i Sigg.ri I
denunziano i fatto che il primo Giudice non abbia rifevato la mancanza di
un contratto-guadro, omettendo in tal modo di sanzionare [a conseguente
nullita degli ordini d'acquisto dedotti in causa.

Sostengono che, sebbene solo per il contratto-quadio sia
indispensabile la forma sciitta a pena di nuliitd, mentre per gli ordini,
soprattutto al fine di evitare rallentamenti ed inutili formalismi, pud essere
prevista una diversa forma, tuttavia le modalita attraverso le quali gh
ordini vengono impartiti costituiscono contenuto necessatio del contratto-
quadro, contenuto che non sarebbe stato presente, perd, nel contratto di
deposito titoli in amministrazione prodofto in causa quale doc. n. 1, ove
non risultava scritto nulla in merito ai servizi di investimento definiti
dallart 1, comma 5, del TUF, con ia conseguenza che if detto negozio
non avrebbe potuto legitimamente rivestire i caratferi di contratto-quadro
per “servizi i investimento”. IL CASO.it

La convenuta avrebbe dovuto inoltre integrare (o sostituire) il
contratto di deposito titoli firmato nel lontano 1986, e cid sia in occasione
dellentrata in vigore della prima disciplina delPattivita di intermediazione
mobiliare prevista con la Legge 2 gennaic 1991 n. 1, sia in occasione
dellentrata in vigore della delibera CONSOB n. 10843/37 poi prorogata
con aftra deflibera CONSOB dei 25 febbraio 98 n. 11254 (ove si
prevedeva che: “.. g infermediari con rferimento ai rapporti gia in
essere: adequano i contratti relativi ai sewvizi di investimento enfro il
01.07.88; provwedono, nei casi in cul non sia necessario i rnnovo def
rapporto, a consegnare alla clientela if documento sui rischi generali degli
investimenti finanziari entro il 30.6.98"), sia, infine, in occasiohe
deifentrata in vigore del D.Lgs 24.2.1998 n. 5B (art. 23) e del collegato
regolamento attuativo CONSOB (art. 30).
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E siccome (a banca che accetta 'ordine impartito dallinvestitore
senza il contraito-quadro vicla una disposizione del citato Regolamento,
costituente norma imperativa, ne deriverebbe comungue la nullita del
contratio di compravendita in questione. IL CASO.it

3.1. Il motivo, cosi illustrato, non ha fondamento ed & anzi da
dichiarare ancor prima - almeno in parte — inammissibile.

Infatti gli appeilanti hahno assunto la veste di attori nel giudizio di
primo grado, e in tale veste sarebbe stato loro onere provare i fathi
costitutivi delle proprie demande, compresa, in primo lucgo, fa domanda
di nullita.

Tale domanda non risulta essere stata proposta, perd, in
relazione aila (soltanto ora) dedotta mancanza del contratto-quadra di
negoziazione, di cui prima, invece, sembrava essere stata data per
pacifica l'esistenza. )

Superfluo aggiungere che, siccome erano stati gl attori a proporre
la domanda di nulflita, non poteva ii tibunale sovrapporsi ad essi nella
deduzione della causa petendi di tale vizio. IL CASO.it

E infatti noto, al riguardn, che il potere del giudice di rilevare
d'ufficio la nullitd del contratto ex art. 1421 cod. civ. va pur sempre
coordinato con il principio della demanda fissato dagli arlt. 99 e 112 cod.
proc. civ., con la conseguenza che solo ove sia in confestazione
Vapplicazione o l'esecuzione di un atto la cui validita rappresenta un
elemento costitutivo della domanda il giudice & tenuto a rilevare in
qualsiasi stato e grado del giudizio, ed indipendentemente dall'ativita
assertiva delle parti, l'eventuale nullithd dellatto siesso; non quando
invece la domanda stessa dellaftore sia diretta allinvalidazione o
caducazione di un negozio (cfr. ex pluribus Cass. 10 oftobre 1997, n.
9877, Cass. 7 aprile 1985, n. 4064; Cass. 22 aprile 1985, n. 4607,

Cass. 15 febbraio 1991, n. 1588).
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Risulta dunque violato # divieto di jus novorum in appelio di cui
allart, 345 c.p.c., da cui linammissibifita del motivo di cui s'¢ detto
poc'anzi. IL CASO.it

Quanto poi ai profili di nullitd degli ordini di acquisto (quest si gia)
dedotti in primo grado dagli attuali appellanti in relazione alfipolizzata
violazione, da parte della banca appellata, di alcune nomme di
comportamenio contenute nel TUF e nel Regolamento attuativo
CONSOB, softo tale profilo vale # rilievo d'infondatezza nel merito del
motivo d'appello in oggetto.

La possibilitd che la violazione delle norme di comportamento
cui & tenuto lintermediario finanziario nefta stipula di contratti di
intermediazione finanziaria ai sensi de) Testo Unico delle disposizioni
in materia di intermediazione finanziaria, approvato con it D.Lgs. 24
febbraic 1998, n. 58, e delle norme regolamentari attuative
CONSOB, possa determinarne la nullita af di fuori dei casi tassativi
espressamente contempiati & stata infatti ormai definitivamente — €
condivisibiimente - esclusa dalla Suprema Corte a Sezioni Unite (cfr.
Cassazione civ.,, sez. un., 19 dicembre 2007, n. 26725), che,
distinguende tra norme di comportamento e norme di validita, ha
convalidato Torientamento gid da essa anteriormente espresso
(Cass. 29 settembre 2005 n. 19024), secondo cui “in oghi caso, deve
escludersi che, mancando una esplicifa previsione nofmativa, fa
violazione dei menzionati dover di comportamenio possa
determinare, a norma deifart, 1418, comma 1, c.c., Ia nullita del c.d.
«contratto quadro» 0 dei singoli atti negoziali posti in essere in base
ad esso”. IL CASO.it

Al riguardo & solo il caso di osservare che la "conlrarietd" a
norme imperative, quale "causa dj nuliita" del contratfo, pretende che
essa attenga ad elementi "infrinseci” alla fattispecie negoziale, che
riguardino, ciod, la struttura o il contenuto del contratto (art. 1418,
secondo comma, ¢.c.), mentre i comportamenti tenuti dalle parti net
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corso delle trattative o durante I'esecuzione del contratte rimangono
estranei alla fattispecie negoziale, per cui la loro eventuale
illegittimita, quale che sia la natura delle norme violate, non pud dar
luogo alla nullita del contratio, a meno che tale incidenza invalidante
non sia espressamente prevista dal legislatore (cfr. anche Cass. n.
111/2004 e n. 14234/2003). IL CASO.it

Neppure pud assumere rilievo il fatta che linosservanza degli
obblighi informativi, impedendo al cliente di esprimere un consenso
“libero e consapevole”, renderebbe il contraito nullo sotto aftro
profilo, per la mancanza cioe di uno dei requisiti "essenzialf' (anzi di
quelio fondamentale, la volonta/consensa) previsti dall'art. 1325 ¢.c.,
poiché le informazioni che devono essere preventivamente fornite
dall'intermediario non riguardano direttamente ia natura e l'oggetto
del contratto, ma (soltanto) efementi utili per valutare la convenienza
delloperazione e non sono quindi idonee ad integrare lipotesi delia
mancanza di consenso. -

La tutela del cliente rispetto alla violazione degii obblighi
informativi — come indicato gia nella citata sentenza n. 19024/2005 —
va dungue in generale ravvisata piutfosto, € in modo pill congeniale,
nelfazione risarcitoria (eventualmente — ma non necessariamente -
in cotrelazione con un'azione risolutoria), ia quale trova fondamento
nelf'applicazions dei principi di cui alfart. 1337 c.c., di cui l'art. 21
TUF rappresenta, nellambito di questa tipologia di rapporti, una
particolare specificazione.

4. Con il secondo motivo gii appellanti si doigono poi del fatto che
il tribunale non abbia sanzionato la banca convenuta per la mancata
informazione sulla rischiosita defll’ investimento. IL CASO.it

Rilevano, a questo proposito, e con riguardo al primo ordine
d'acquisto del 18.11.99, che nella sentenza appellata non si dice nulla in
merito alla mancata informazione, mentre, di fatto, la Banca non avrebbe
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addotto né provato di aver informato gli attori in merifo aila rischiosita
deltinvestimento.

Sestengono, inoltre, quanto alla testimonianza del Sig. NG_G_N
del quale contestano lammissibilitd e/o attendibilita perché resa dal
funzionario della stessa banca appellata responsabile della mancata
inforrnazione, che essa si riferiva esclusivamente al secondo ordine di
acquisto del 14.3.2000, con riferimento al quale il tribunale di Milano ha
ritenufo che la Banca avesse provato per testi di aver fomito
l'informazione del rischio dell'investimento.

Ma - obiettano gli impugnanti — a parte linammissibilita efo
nattendibilita del teste I quanto da ui dichiarato era
incompatibile con una prova documentale, ed in particolare con it doc. n,
3B attoreo, da cui emergeva che i| I aveva indicato, scrivendoli
di proprio pugno, tre investimenti altemativi, e cioé, oltre alle obbligazioni
"Argentina”, anche il fondo di investimento CARIFONDO EQUILIBRIO e
i CARIFONDO EURQ PiU, i che contraddiceva la sua asserzione
secondo cui il Sig. IIEEE gii si era rivolto chiedendo di voler effettuare
investimenti del fipo di quelli che aveva gia effettuato (cio obbligazioni
“Argentina” e obbligazioni “Brasile”). IL CASOQ.it

Quanto poi al capitolo di prova n. 5 (“vero che in data 14.3.00 il
Sig. N s/ prosentt ... precisando di voler investire la
propria liquidazione in fitoli che gfi garanfissero i rendimento piti
elevalo”), il testimone avrebbe confermato tale circostanza ed il Giudice
di primo grado ha ritenuto tale fatto provaio senza considerare che il Sig.

I nci doc. n. 3 B indicava tra gli investimenti akternativi, oltre alle
obhligazioni “Argentina” aventi un tasso del 7,10% e al CARIFONDO
EQUILIBRIO (fondo con parte di azioni) con un tasso del 7,00%, anche if
CARIEONDO EURO PIU (fondo monetaric) con un miseio 3%,
indicazione inspiegabile se il Sig. EEEEM avesse richiesto titoli con un
rendimento il pils elevato possibile.

Pag. 14 -
Wsto def Giudeke Esfensore




Quanto al capitolo di prova n. 4, ricordano | deducenti che il teste
ha dichiarato : “ ... Lo informai circa il rischio delfinvestimento per questo
fipo di obbligazioni e ciononostante l'atfore confermé la richiesta di
investimento in obbligazioni argentine”. IL CASO.it

Ma —~ rilevano gli appellanti - se fosse vero che il teste IR
ha informato il Sig. B circa i rischi dellinvestimento in titoli
"Argenfina”, come si spiegherebbe che questulfimo ha investito tutto
propria in fali obbligazioni che avevanc un tasso di rendimento del
7,10%, tasso pressoché identico al fondo di investimento CARIFONDQ
EQUILIBRIO che rendeva il 7,00%7?

4.1. It motivo e fondato, pur dovende premettersi che la sua
rilevanza, alla luce di quanio appena precisato esaminando i primo
motivo, va limitata solo al tema delfinadempimento contratiuaie e alla
conseguente domanda risarcitoria (senza che abbia invece pill alcuna
influenza — per quanto detto -~ ai fini della domanda di nullita, e
nemmeno, evidentemente, della domanda di annullamento e della
domanda risolutoria, in quanto soggette ad alti specifici requisit).

in concreto, deve evidenziarsi che la testimonianza resa dal teste
EEN non ha valore probante, anche alla stregua del pill recente
orientamento interpretativo defla S. Corte di cassazione (cfr. Cass. 26
giugno 2008 n. 17340). IL CASO.it

Questa ha offerto una lettura tanto severa, quanio convingente
delfart. 21 del TUF, laddove tale norma prevede che, nella prestazione
dei servizi e delle attivith di investimento, i soggetii abilitati devono
“acquisire le informazioni necessarie dai clienti e operare in modo che
essi siano sempre adeguatamenie informal” (comma 1, lett. b),
ritenendo che quesia regola - nellassoggeitare la prestazione dei servizi
di investimento ad una disciplina diversa e pill intensa rispetto a quella
discendente dalfapplicazione delle regole di correttezza previste dai c.c.,
imponga all'operatore il dovere sia di farsi pante attiva nella richiesta
allinvestitore di notizie circa lfa sua esperienza e la sua situazione
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finanziaria, gl obiettivi di investimento e 1a propensione al rischio, sia di
informare adeguatamente il cliente, al fine di pore il rspammiatore nella
condizione di effettuare consapewnli e ragionate scelte di investimento o
disinvestimento e di farlo dopo aver ricevuto informazioni adeguate e
necessarie, che devono essere modeiflate alla luce della particolarith del
rapporto con finvestitore, in modo da soddisfare le specifiche esigenze
proprie di quel singok rapporto, secondo anche quanto previsto nella
disciplina regolamentare introdotta dalia CONSQOB (prima con la Delibera
30 settembre 1897, n. 10943, e poi) con la Delibera 1 iugho 1998, n.
11522. Tale disciplina regolamentare prevede infatti, tra Faltro, che
lintermediario autorizzato non pud effettuare operazioni se non dopo
aver fomito allinvestitore informazioni adeguate sulla natura, sui rischi e
sulle implicazioni della specifica operazione o del servizio, la cui
conoscenza sia necessaria per effettuare consapevoli scelte di
investimento o di disinvestimenio (art. 28, comma 2); e che
Fintermediario, quando riceve da un investitore disposizioni relative ad
un'operazione non adeguata, lo informa di tale circostanza e delle ragioni
per cui non & opportuno procedere alla sua esecuzione; e che qualora
investitore intenda comunque dare corso al'operazione, lintermediario
pud eseguire f'operazione stessa solo sulla base di un ordine impartito
per iscrittc {ovvero, nel caso di ordini telefonici, registrato su nastro
magnetico), in cui sia fatto espliciio riferimento alle avvertenze ricevute |
(art. 29, comma 3). IL CASO.it

Tale articolo, dunque, pone a carico del soggetto abililato alla
prestazione dei servizi di investimento e accessori una ben precisata
serie di obblight di facere, esigendo, complessivamente, che egli
acquisisca dal cliente non solo, in una veste operativa di recezione
passiva, ogni utile informazione (“know you merchandise nie”, "know
your customer”), ma si organizzi anche, in senso attivo, in modo tale da
assicurare comunque ai client! trasparenza ed equo trattamento,
disponendo di risorse e procedure, anche di controlio interno, idonee ad
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assicurare I'efficiente svolgimento dei servizi, una gestione indipendente,
sana e prudente, adottando misure idonee a salvaguardare it diritto dei
clienti sui beni affidati (“know the security rule”). IL CASO.it

Soggiunge poi 'articole 29 del Regolamento CONSOB n. 11522
che comunque : “"GK intermediari aulorizzati si asfengono daileffefiuare
con o per conto degli investitori operazioni non adegualte per tipologia,
oggetio, frequenza o dimensione” {cd. principio della “swuitability rule”).
Adempimento, questo, che certamente non pud congiderarsi soddisfatio
solo sulla base di un richiamo verbale, e anzi nemmeno sulla base de!
modulo, spesso fatto sottoscrivere ai clienti dagli intermedian, recante in
maniera generica 'avvertenza che l'operazione non é adeguata, senza
precccuparsi di spiegare e ragioni di tale inadeguatezza.

L'intermediario deve quindi fornire al clienfe — ammonisce ia 8.
Corte - tutte Je informazioni che gl saranno necessarie per giungere ad
una decisione meditalx st come investire # proprio denaro, e
sbaglierebbe anche chi ritenesse pleonastico un simile richiamo sul
presupposto che il dirtio comune gia impone aﬂe pari un dovere di
informazione nella fase delle trattative, allorché cioé il contratto non si é
ancora formato, perché gli sfuggirebbe quel tanto di novita che il TUF, e il
regolamento CONSOB, aggiungono afla disciplina codicistica nel
prefendere che una fale comeftezza non si esaurisca nella fase
pradromica delle frattative, bensi abbia ad estendersi allintera durata del

rapporto contratiuate.
Obbligo che, si ripete, pud considerarsi adempiuto solo se risulti
da atfo scritto e sottoscritto, IL CASO.it

Resta ancora da ricordare che, secondo il gid richiamato
pronunciamento della Corte di legittimitd, ‘Tambito oggeftivo delfe
disposizioni concementi le informazioni e le operazioni non adeguale &
destinato a trovare applicazione anche fad dove il servizio presiato
dalfintermediario consista nellesecuzione degii ordini delfinvestitore. (...}
La regola in base alla quale in presenza di unoperazione non adeguala

Pag. 17




finfermedianio deve astenersi dal dare esecuzione alfoperazione se
prima nion abbja avvertifo Inveslitore e otténuto dal medesimo l'espressa
aulonizzazione ad agire ugualmente sulla base di un ordine_contenente
lesplicifo riferimenio alle _informazioni ricevute, trova applicazione con
rferimento a iutli i senvizi di investimento prestati nei confronti di qualsiasi
investifore che non sia un operatore qualificato sia con riguardo ai servizi
di investimento nei quali sia ravvisabile una discrezionalita
dellintermediario, come ad esempio nel caso di comtratti di gestione di
portafogh df investimento, sia Ia dove foperazione avvenga su istruzione
del cliente, come, appunito, quando venga prestato il servizio di
negoziazione o di ricezione ¢ i trasmissione di ordini. Tale
inferpretazione pare preferibile sia in ragione defla nalura e delle finalita
soffostanti ai doven di informazione imposti agli intermediari nei servizi di
investimenfo (servizi nel cui ambilo rientra, accanto alla gestione df
poriafoglh, Fesecuzione di ordini per conto dei clienti: del cit Testo Unico
delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, art. 1, comma
5, sulfa scia di quanto gia previsio dal D.Lgs. n. 415 def 71996, art. 1,
comma 3), sia in considerazione del tenore letlerale della, gia ricordata,
nonmativa regolamentare proveniente dalla CONSOB, fa quale, per un
verso, tichiede che siano fomite informazioni adeguate sulla natura, sui
rischi e suile implicazioni delfa specifica operazione non solo prima di
consigliare operazioni o di prestare il servizio di gestione, ma anche df
effeliuare operazioni con ¢ per conto delfinvestifore, e, per l'affro verso,
fa espficito rferimento al caso in cui lintermediario abbia ricevufo
dallinvestifore una disposizione per effelfuare una operazione non
adeguata. {...} it dovere di fomire infarmazioni appropriate e Fobbligo of
astenersi dalleffettuare operazioni non adeguate per tipologia, oggetio,
frequenza o dimensioni, se non sulla base df un omdine impartito
dallinvestifore per _iscritlo contenente lesplicito riferimento _alle
avverlenze ricevute, sussiste in (utli i rapporti con operatori non
qualitcati, e lale e anche chi - non rientrante in una delle speciali
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categorie di investifori menzionalte nei regolamenti CONSOB (Delib. n.
10943, art. 8 comma 2; Defib. n. 11622, art. 31, comma 2) -, abbia in
precedenza occasionalmente investito in itoff a rischio”.

Nel caso di specie, dungue, non potevanoc i clienti considerarsi
operatori qualificati ed esperti e la banca avrebbe dovuto assolvere ad un
pregnante obbligo di informativa conservandone traccia scritta, non
hastando certo guanto dichiarato al riguardo dallo stesso soggetio —
assunto come teste — che avrebbe dovute assolvere in prima persona ai
deiti obblighi informativi, IL CASO.it

Tale teste, infatti, se non incapace, era comungue poco attendibile
propio in ragione di questo suo ruoio.

Certo, nefle controversie che oppongono un cliente ad una banca,
i dipendente di questa ha di solito un interesse solo riflesso e di mero
fatto alesitc della causa, e perfantc non potrebbe considerarsi
nregiudizialmente incapace ax art. 246 c.p.c. (come soggetio legittimato
a partecipare al giudizio).

In effetti, anche la S. Corte ha avuto modo di escludere
lincapacita dei dipendenti della banca anche se, in ipotesi, pokebbero
essere responsabili verso la stessa di quelle operazioni, in base alle quai
essa & stata evocata in giudizio (cfr. fra e tante Cass. 28.1.1983, n. 771).

Ma un conto & la capacia a testimoniare, ed un'aitro {attendibilita
di colui che rende ia testimonianza, quest'ultima dovendo valutarsi sulla
base di elementi oggettivi e soggettivi anche alfa luce del ruolo svoito &
della personalita def testimone. IL CASQ.it

A guesta stregua, dunque, poco rilievo pud attribuirsi alle
dichiarazioni del dipendentc N le quaf, comungue, non
consentirebbero di superare lostacolo costiuito dalla necessitd, ben
rilavata dalla S. Corte, che Ja banca faccia tisultare per iscritto di aver
adempiuto ai suoi siringenti obblighi informativi, specie quelli riguardanti
la rischiosita ed inadeguatezza dellinvestimento, nel pilt generale ambito
delfonere, che la legge impone alfistiftuto di credito intermediario, di
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provare la profusione della dovuta diligenza nel gestire l'operazione di
investimento (art. 23 ult. comma TUF). IL CASO.it

Appare dungue censurabile la decisione del tribunale nel punto in
cui ha rtenuto che la banca convenuta avesse fornito ai client
un'adeguata informazione sulia rischiosita dell'investimento.

5. Con il terzo motivo gli impugnanti denunziano anche if fatto che
il Giudice di primo grada non abbia silevato la mancanza di informazioni
specifiche sull'emittente delle obbligazioni,

Sostengono che ia banca convenuta possedeva une
partecipazione molto rilevante in una banca argentina, ed in particolare
net Banco Sudamerica Argentina, di talkché non poteva non essere a
conoscenza della grave situazione economica e finanziaria della
Repubblica Argentina.

5.1. HImotivo & inammissibile, poiché ha ad oggefto un'eccezione
che, come ha fondatamente obiettato I'appellata, ha carattere di novita,
essendo stata formulata per la prima volta solo in appelio in violazione
dell'art. 345 c.p.c.

6. Con il quarto motivo gli appellantt denunziano ¥ fatto che il
primo Giudice non abbia rilevato la mancata consegna e la mancata
fitna del documento sui rigchi generali degli investimenti con il relativo
questionario (prospetto) previsti entrambi dallart. 28, co. 1, Reg.
CONSOB.

6.1. L'appellata eccepisce linammissibilitd anche di tale motivo,
sostenendo che esse ha ad oggeto una deduzione nuova mai prima
effetiuata net giudizio di primo grado. IL CASO.it

Tale eccezione & perd — in questo caso — pretestuosa, risuftando
per tabulas, dallatio di citazione introduttive, che gli attori avevano
espressamente contestato alla banca anche la mancata consegna e la
mancata fima del documento sui rischi generali degli investimenti con i

relativo prospetfo.
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in concreto, ne deriva {'accoglimento de piano anche del motivo
de quo, nonh avendo [a banca dimostrato di aver adempiuto all'obbligo
ora inesame.

7. Con il quinte motive gli appelianti denunziano la non rilevata —
da parte del tribunale - inadeguatezza dell'investimento, la mancanza di
prova scritia e il mancato adempimento dellonere della prova da parte
della banca convenuta, IL CASO.it

Dopo aver premesso che sarebbe stata del tutio irrilevante la
circostanza che lacguisto delle obbligazioni fosse stato richiesto
espressamente dal Sig. Il e che costui avesse avuto in mente con
assoluta certezza come investire il proprio denaro; | deducenti osservano
che P'obbligo di indicare che l'operazione non & adeguata richiede
necessariamente e preliminamente la raccolta presso il cliente di tutte le
informazioni utili per procedere a tale valutazione, sicche, in difetto di tali
comportamenti da parte dei funzionari bancar, sarebbe poco rilevante
che [operazione sia stata suggerita dal cliente o© proposta
dallintermediario. Né il fatto che il contratto per cui € causa fosse di
deposito titoli in amministrazione e non di gestione patimoniale
smentirebbe tale obbligo, tanto pil:i che, in concreto, il secondo
investimento era di dimensione notevole mn termini assoluti, & si trattava
comundgue di quasi i due terzi del patrimonio mobiliare dei due coniugi
attori; era altamente rischiosa la natura dei fitoli prescetti, tanto piti che i
secondo investimento corrispondeva a futta fa liquidazione del cliente;
rispetto alle condizioni di mercato di quei titoli, it rating era a livello
speculativo; gli attori erano investiton non professionali € per di pit ormai
anziani; e nonh avevano in precedenza manifestato propensiane al tischio
avendo in passato investito | propri risparmi in strumenti non rischiosi,
cio@ in titoli di stato, in fondi obbligazionari defla stessa banca convenuta,
ed in particolare in CARIFONDO EURO PIU, CARIFONDC AlLA e
CARIFONDO BOND.
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Quanto poi al primo ordine di acquisto del 18.11.99, il gudice di
primo grado avrebbe anche omesso di considerare che la controparte
non aveva addofto né provato per iscritto la comunicazione agli attori
della non adeguatezza deli'investimento, tanto che anche la
testimonianza del Sig. | si riferirebbe esclusivamente al secondo
ardine di acquisto; e non avrebbe considerato inoitre che anche rispetio a
quest'ultimo fa prova testimoniale non poteva spiegare effetto, poiché
sulfadeguatezza delfinvestimento Fart. 29 del Reg. esige comunque
che sia data dalla Banca la prova scritta di avere in ogni caso ricevuto
'ordine dal cliente, pur essendo stato questo previamente avvertito della
rischiosita dell'investimento. : 1L CASOQ.it

Sottolineano inoltre che aff'epoca, e ciog tra la fine det 1999 e
linizio del 2000, la situazione finanziara deflo Stato Argentino era
notoriamente compromessa ed if crollo dei tioli, avwenuto nel successivo
dicembre 2001, doveva essers previsio dalla banca, tanto pid che é stata
la convenuta stessa ad affermare, a pag. 6 della propria comparsa di
costitfuzione e risposta, che il suo dipendentc I sconsigho
finvestimento in questione ‘rappresentando addiittura al Sig. I jf
rischio di default dello stato argentino”. «Ma se la cose stanno cosi — si
chiedono gli impugnanti ~ perché la controparte non si catitelo facendo
sottoscrivere fordine di cui sopra in conformita a quanto disposto dall'art
29 comma 3 del Regolamento Consob? Francamente [unica
splegazione plausibile & che, conlranarnente a quanto asserito, fu proprio
Banca Ml | @ mezzo del sua operailore Sig. I , & consigliare gii
odiemi appelfanti ad effefluare un investimento rischioso ed anzi
polenzialmente disastroso»,

7.1. Anche tale motivo & fondato, e proprio per quel difetto di
prova scritta da parte della banca - prova scritfa richiesta invece ad
probationem alla luce del piti recente orienfamento della S. Corte - di cui
si & gia ampiamente dato atto pili sopra, chiarendosi anche come non
possano avere alcun rifievo ai fini dell'integrazione di una responsabilita
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dellintermediaric per omessa informativa, secondo # predetto
condivisibile orientamento di legittimits, né la distinzione tra confratti di
negoziazione e contratti di gestione, né il fatto che linvestitore abbia gid
effettuato in precedenza aitri acquisti in ipotesi rischiosi, non valendo cid
a fargli acquisire sic et simpiiciter la veste di operatore professionale.

8. Con il sesto motivo gli impugnanii denunziano la non rilevata
inammissibilitd efo inattendibilitd de! predetto feste Sig. T
ricordandoc di aver eccepito Passoluta incapacita di cosful a testimoniare
sui capitoli proposti dalla convenuta in quanto egli era stato proprio il
funzionario che aveva consigliato agli attori llinvestimento in obbligazioni
*Argentina” e che pertanto aveva un concreto interesse nella causa,
potendo essere chiamato dalla convenuta in garanzia efo essere oggetio
di provwedimenti disciplinari se il Tribunale avesse acceriato la
responsabilita oggettiva della Banca e [lavesse condannata al
risarcimertto completo dei danno. IL CASO.it

In ogni caso, sefie riserve permamebbero quanio all'attendibilita
della deposizione resa, quantomeno in relazione a capitoli di prova ove
“dare ragione’ agli attori avrebbe automaiicamente comportato
fammissione di uha propria responsabilita per negligenza o
trascuratezza.

8.1. Tale doglianza risulta anch’essa superata da quanto gia
sopra detto in ordine, da un lato, alfinattendibilithy parziale de! teste in
questione, e, dallaltro, sulla non surogabilita della richiesta prova scritta
con dichiarazioni orali di carattere testimoniale.

9. Con il settimo motivo si denunzia fa non rilevata mancata
diversificazione dellinvestimento.

Quanto al primo ordine di acquisto, quello del 18.11.99, dli
appeffanti sostengono che il giudice avrebbe omesso di considerare che
essi, avendo gia investito in obbligazioni brasiliane, si trovavano con fali
due titoli in portafogiio circa il 25% in obbligazioni sudamericane, si che il
consulente delfa banca avrebbe dovuto consigliare agli atlori di investire
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in diversi titoli e ron in titoli dello stesso fipo, effettuando una prudente
diversificazione.

Né ia convenuta avrebbe fatto diverstficare gli investimenti anche
in relazione al secondo ordine del 14.3.2000, allorché la somma investita
con tale secondo ordine comrispondeva al 59,49% del totale patrimonio
investito {pari ad Euro 70.599,78), si che avrebhbe dovuto suggerire di
“spaimare” Finvestmento su pilt strumenti finanziari con esclusione
ovviamente di obbligazioni “Argentina”. IL CASO.it

9.1. Il motivo & ininfluente ed uitroneo poiché, come si é visto
prima, il Tribunale di Milano ha in reaita riconosciuto sussistente una
responsabilith delia banca quanto meno e proprio in relazione aillomessa
diversificazione (“Quanfo alla non adeguatezza delfacquisio, per
mancata diversificazione delfinvestimento, deve per contro ritenersi
inadempimento ¢ negligenza defla convenuts, attesc che il suggermento
da parte dei suo funzionario, se pure provafo essere stafo dafo, non &
stafo perd frasfuso per iscrflo, e ci6 a stigmatizzare la persistente
volonta degli atfori di procedere alfacquisto. (...} Linadempimento
relafivo alla mancata diversificazione dellinvestimento, unico addebito
alla Banca, fa ritenere una responsabilita di questultima, che in misura
prudenziale ed equilativa, consente di accoglere parZialnente la
dormanda risarcitoria degli attori in ragione di meta della prelesa... *).

10. Con Jottavo molivo gii appellanti denunziano sia la
contraddittorieta della sentenza, laddove, a pag. 5 della stessa, il
tribunate ha affermato (in asserto emmoneamente) che gii attori avrebbero
aderito alfOPS (ossia lofferta con cui la Repubblica Argentina ha
concesso agh obbligazionisti di tutto il mondo la possibiiith di scambiare
le obbligazioni de quibus in cambio di nuove obbligazioni) mentre poi a
pag. § ha fatto riferimento a quanto incassato dagli attori dalla vendita dei
titol; sia lillogicita della decisione, laddove, a pag. 12 e 13, il tribunale ha
scritto che, avendo gli attori conferito ordine scritto alffla banca per
Facquisto dei titoli, gli stessi avevano avuto piena conoscenza delle
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operazioni che andavano ad esequire, Obiettano i deducenti che se essi
erana consapevoli di fare degli investimenti, non lo erano perd in merito
al tipo e ai rischi degli stessi, visto che sugli ordini scritti non c'era alcuna
informazione in merito.

Sarebbe illogico, peraltro, anche il dispositivo della sentenza, ove
risulta scritto: “(...) condanna la convenuta ... al pagamento deila somma
di Euro 21.000,00, con deduzione del ricavato delle cedole (Eurc
5.161,39) e di quanto incassato per la vendita dei titoli in questione e
specificali {..)" (pag. 16), poiché sembrerebbe che if magistrato abbia

. inteso condannare la convenuta a risarcire solo fa met& del secondo
investimento, senza nulla dire del primo, mentre il contrario dovrebbe
risultare IL CASO.it

- dalluso def pluraie e non del singolare sia nel dispositivo
(“vendita dei titoli in questione e specificall’), sia nel testo
della sentenza (“... incassalo dalla vendita dei titolf ...");

- dalla prevista softrazione, sia nel dispositivo che nel
testo, dallimporte di Euro 21.000,00 det ricavato di tutte
le cedole (pari ad Euro 5.161,39) e del ricavato delia
vendita dei titoli, relativi quindi sia al primo che al
secondo investimento;

- dall'aver discettato nel testc della sentenza di “meta della
prefesa’ e non di meta del secondo investimento.

Sempre a pag. 5 della sentenza, in tema di quantificazione del
danno, si afferma poi che la pretesa atiorea pud essere solo
parzialmente accolta “in ragione di metd della prefesa’. Ma siccome la
pretesa aftorea aveva ad oggetto obbligazioni per un valore, una, di
Euro 4.000,00 e Faitra di Euro 42.000,00, il valore complessivo della
pretesa era paii ad Euro 46.000,00, successivamente precisato in Euro
46.031,37 (al fine di tenere conto dell'effettivo esborso dei due acquisti e
non del valore nominale degii stessi), mentre nel dispositive della
sentenza, ritengonc gli appellanti “probabimente per una svisfa’, si
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condannata la convenuta *al pagamento della somma di Euro 21.000,00°
proprio come se la pretesa vantata ammontasse a complessivi Euro

42.000,00 anziché ad Euro 46.000,00 (o meglic 46.031,37). IL CASO.it

Un secondo efrfore di quantificazione starebbe poi laddove i
tribunale, dovendo tener presente quanto gia incassato dagli attori, ha
deciso di dedurre dal danno dovuto sia gli importi delle cedole incassate,
sia i prezzo di vendita dei titoli venduti, in una situazione in cut ha ritenuto
che il danno era pari solo a meta della pretesa. Invece, coerentemente, il
Giudice avrebbe dovuto allora detrarme dal danno risarcito agli attori, pari
ad Euro 21.000,00, la metd delfimporto realizzato dalla vendita del
secondo titolo acquistatc ¢ la metd delfimporto delle due cedole
incassate da quel secondo titolo, ottenendo la somma di Euro 17.416,23.

10.1. Anche tale motivo di appello @ fondato, e va delibato
richiamandosi 'accoglimento di quegfi altri precedenti motivi con cui s &
posto in rlievo un pil‘J_ complessivo e casualmente efficiente
inadempimento della banca appellata, atieso che la gravité| di
quest'ultimo, e Pessere esso fattore di una responsabilita addebitabile
esclusivamente alla suddetta banca, avrebbero dovuto indurre il giudice
di primo grado a condannare la stessa al pagamento dellintero danno
subito dagli attori, e non solo di meta dello stesso (effettuando di
conserva la detrazione di quanto incassato dagli attori allesito del
rapporto, quando hanno disinvestifo i fitoli) senza che quindi potesse poi
considerarsi contraddittorio il rifeimento  alf'adesione allOPS piuttosto
che a quanto incassato dalla vendita dei titoli, anche tenuto conto che
comunque i titoli contestati non sono pits nella titolarita degli attor, i quali,
nel dismetterli, hanno incassato un importo che, sebbene non
determinato in causa, & comunque determinabile, e il tribunale lo ha
appunto considerato tale rinviando alla fase esecutiva la determinazione
e documentazione del quanfum realizzato (senza che su tale aspetto,
peraltro, né lfuna né [laltra parte abbiano sollevato censure,
determinando quindi if giudicato intemo su tale meccanismo aritmetico-
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deduttivo rinviato alla fase esecutiva della sentenza, meccanismo. che,
come tale, non & pits soggetto a refiifiche o variazioni da parte di questa

Corte).

Pertanto, in uftima analisi, il valore incassato dalla vendita o il
controvalore derivante dal concambio — cosi come documentabile dagli
attori in sede esecutiva — dovra essere detratto dallimporto cui la banca
viene condannata a titolo di risarcimento danno, e da considerare pari,
per quanto detto, allintero controvalore dellinvestimento effettuato, pari,

in linea capitale, ad Euro 46.031,37.

IL CASO.it

Resta solo da precisare al riguardo;

che non ha invece alcun senso in sede di liguidazione
del danno - come hapno giustamente obiettato gli
appellanti - detrare dalfimporto  del valore
dell'investimento anche limporto delle cedole incassate
(per Euro 5.161,39), visto che tale incasso nopn si €
tradotto né in un amicchimento priva di causa, né in
fattore diminuente del danno emergente: in definitiva si &
fraftato solo di somme che gli attori avevano titolo ad
incassare, e relativamente alle quali certo non hanno
subito un danno, ma un lucro del tutto legittimo, che non
vi & ragione di detrarre dal danno costituito dalla perdita
di valore dei titoli; diverso ~ evidentemente - sarebbe
stato se if tribunale avesse pronunciato (ma non lo fatto)
una risoluzione del contratto, perché da essa sarebberto
derivati allora obblighi restitior, che avrebbero
trascinato anche il ricavato dalle cedole, ma appunto
nella specie, di converso, discettandosi solo di
risarcimento del danno, la componente del danno
emergente non poteva e non pud che riferirsi alla
differenza di valore dei titoli oggetto delfinvestimento
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cosi come risultante dalla comparazione tra prezzo
iniziale d'acquisto e prezzo finale di dismissione;

che in effetti appare comungque incongrua la decisione
del tribunale laddove ha quantificato il danno in una non
meglio esplicata meta dellinvestimento ragguagliata ad
Euro 21.000,00 in “misura prudenziale ed equitativa®,
atteso che, una volta ritenuta sussistente la sola
responsabilitd della banca (né pud ritenersi che |
tribunale abbia opinato il contrario, alla stregua della
motivazione adottata, ove nemmeno risufta ad esempio
aleun accenno ad un'ipotesi di concorso di colpa ex art.
1227 ¢.c.), il primo giudice non poteva negare agli attori
— senza alcuna giustificazione — il ristoro di una parte del
danno effettivamente subito, tanto pit che #l vizio della
mancata diversificazione dellinvestimento attensva
evidentemente ad entrambi gli atti di acquisto, e per
entrambi & mancata [a prova scritta dell'assolvimento da
parte della banca agh oner informativi che le
incombevano, IL CASO.it

non sussisteva comunque altra ragione idonea a
procedere ad una quantificazione del danno in via
equitafiva e per di pit di carattere riduttivo.

Assume peraltro la banca appellata che it danno emergente non
pud comunque “coincidere con il capitale investito, in quante in ogni

investimento maobiliare sussiste pur sempre un rischio”, e anzi “in reafta
nessurn danno avrebbe dovuto essere riconosciuto agli attor, in quanto lo
stesso non é stalo in alcun modo dimosirato, o meglio non é stata fornita
la prova che lassenta perdita subifa dagli odiemi appellanti sia
eziologicamente coflegata ad un qualche inadempimento dellistituto di
credito, ovvero non e stata fornita fa prova df afcuna violazione rifevante,
sotio if profilo causale, agli obblighi gravanti sulla banca in relazione ai
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danni subiti dagli aftori in conseguenza def default defla Repubblica
Argenting'. IL CASO.it

Tali obiezioni non hanno concreto rilievo e fonrdamento, posto
che, come si & gia rilevato, non solo & emerso un complessivo
inadempimento della banca appellata ai suoi stringenti cbblighi
informativi, che per definizione le sono stati imposti dalla legge proprio
perché il difetto d'informazione sulla rischiositd ed adeguatezza di un
investimento finanziario @ oggettivamente idoneo a causare una perdita
di valori in caso di andamento negativo del titolo; ma il giudice di primo
grado ha poi anche rinviato alla fase esecufiva la determinazione
quantitativa precisa del danno emergente in modo da ragguagliare
esaftamente questo alla differenza tra il valore capitale dellinvestimento
effettuato e qualungue somma abbiano percepito gli attort dallo stesso,
sia come cedole in corso di rapporio, sia come valore df realizzo al
momento della dismissione dei titoli, e senza che in rifeimento a tale
meccanismo di caicolo sia stata proposta alcuna censura da parte degh
appellanti o deli’'appellata, st ¢che loperare di questo — essendo coperto
da giudicato infemo — non & pit sindacabile da questa Corte, potendosi
qui varare soltanto uno dei due elementi con cui operare il calcolo
differenziale, ossia il diminuendo (Euro 46.031,37 anziché Euro
21.000,00), avendo errato il tribunale nel parametrare il valore del danno
astratto totale alla meta del valore investito, anziché al totale dello stesso
(oltre che poi ad indicare la somma che sarebbe stata pari alla meta di
ess0). IL CASO.it

Puramente astratta é poi la considerazione secondo cui il danno
emergente non pud comunque “coinciders con il capitale investito, in
quanto in ogni investimento mobifiare sussiste pur sempre un rischio”,
poiché per un verso essa & del tutto owvia, per l'altro ininfluente in casu,
alla stregua della duplice considerazione secondo cui : a) € stata la
responsabilita colposa della banca che ha reso possibile in concreto il
prodursi det danno & non una astratta aleatorietda di un qualungue
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investimento finanziario; b) Faleatorietd oggéttiva dell'investimento
sembra peraitro essere stata gia considerata dal tribunale quanto meno
per escludere un risarcimento quanto agli utili sperati {dunque sotto il
profilo del lucro cessante), si che sotto tale profilo I'obiezione potrebbe
considerarst vitronea, anche se resta rilevante alla iuce della domanda
attorea - riproposta anche in questa sede - di aftribuzione, appunto,
anche del danno da lucro cessante; I'obiezione resta perd comungue
infondata nel merito (hon solo quanto al danno emergente, ma anche
quanto al lucro cessante) stante il gia rilevato inadempimento della banca
che é causa efficiente non solo del minor valore delfinvestimento, ma
anche delle perdite costituite dal mancato incasso delle cedole
programmate, come ora meglio si dira esaminando il successivo motivo .

11. Con il nono profilo di critica gli appellanti si dolgono anche del
fatto che il tribunale abbia fatto decarrere glf accessori — rivalutazione e
interessi — dal giomo della demanda anziche dal giomo in cui si &
verificato {inadempimento.

La censura in esame va poi raccordata alla domanda -
nuovamente proposta - di liquidazione del danno complessivamente
inteso, sia come danno emergente che come lucro cessante, in
relazione, rispettivamente, alla perdita di valore capitale dellinvestimento
e del mancato incasso delle cedole a partire da un certo momento in
corso di rapporto. IL CASO.it

11.1. I motivo va accolto.

Deve perd anzitutto chiarirsi che gli accessori dovrebbero
decorrere dal momento di produzione del danno, pill che dal momento
dellinadempimento, poiché il primo evento non risulta necessariamente
coincidente con il secondo, e nel caso di specie certamente non o &,
essendo ad esso successivo (come dimostra il fafto che, mentre
linadempimento della banca ai previsti obbiighi comportamentali
d'informativa risale alla data di acquisto dei titoli, gli attori hanno riscosso
perd alcune cedole in corso di rapporto, e dunque il danno si é realizzato
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solo al momento, successivo, in cui nen hanno piu potuto realizzare i
periodici guadagni sperati a partire da quando lo Stato Argentino ha
smesso di pagare le cedole, e si & consolidato poi quando non hanno
potuta realizzare altro, in sede di disinvestimento, che un valore capitale
minare di quello investito). IL CASQ.it

il danno & dunque duplice: vi € da un lato la componente del
danno emergente inteso come minor valore dellinvestimento, cosi come
emerso al momento del realizzo; e poi la componente del lucro cessante
intese come minori guadagni a partire dal mancato pagamento delle
‘cedole.

Quanto al primo tipg di danno, lo stesso evento del
disinvestimentofrealizzo che dovrebbe avere evidenziaio la perdita
definitiva, per quanto gia detto, & rimasto non definito in causa (tanto da
essere stato reso oggetto di una necessaria specificazione e
documentazione nel guantum rinviata alla fase esecutiva delia decisione)
e nemmeno in ordine alla sua data, che sembrerebbe comunque
successiva alla proposizione della domanda (il giudice di primo grado, ad
esempio, ha fatto riferimento ad una OPS in data 16.3.2005, che cade in
corsa di procedimento).

Ebbene, quanto a questa voce, proprio a causa della mancanza
di prova sulla data in cui il disinvestimento é stato effettuato non &
possibile qui stabilire con certezza se tale data sia anteriore 0 successiva
alla domanda. IL CASOQ.it

In ogni caso la rivalutazione dovrebbe coprire il periodo di tempo
intercorrente tra la data del realizzo (anteriore o successiva che sia alla
domanda} ¢ la successiva data di pubblicazione della sentenza di primo
grado {con gfi interessi legali compensativi — cui ha fatto riferimento il
tribunale - decomenti sulla somma via via amualmente rivaiutata
seconda gl indict ISTAT costo-vita delle famiglie dalla data del realizzo
fino alla data della sentenza e sul totale per il periodo successivo fino af

saldo effettivo).
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ISTAT costo-vita delle famiglie dalla data di scadenza dei titoli fino alla
data della sentenza, e sul totale per il periodo successivo fino al saldo
effettivo). IL CASO.it

In forza di tutte le precedenti considerazioni, dunque, (soltanto)
{appello (principale) deve essere accolfo nei fimiti indicati, con la
correlata riforma dellimpugnata sentenza in parie de qua.

12. Quanto alle spese del (solo) procedimento d'appello (gli
appellanti essendo stafi gia destinatari di una condanna alla rifusione in
loro favore per le spese di primo grado), 'appellata, quale parte
soccombente, dovra rifondere in via meramente consequenziaie ai sensi
delfart, 91 cod. proc. civ. le spese processuali sostenute in questa fase
dagli appellant,

La relativa misura, per brevitd, viene direttamernte liquidata in
dispositivo, tenuto conto della natura e del valore della controversia, della
qualith e quantita delle questioni trattate e dell'attivith complessivamente
svolta dai difensori, sulla base del parametri contemiplati dalla vigente
Tariffa professionale.

in conclusione, il giudizio va definito in base al seguente

DISPOSITIVO

Pilen QO uest) M {otivi)

La Corte d’Appello di Milano
- Prima Sezione Civile -

definitivamente pronunciando, disattesa ogni diversa domanda,
eccezione, questione e deduzione :

1) acceglie I'appellc e per leffetto, in parziale riforma dellimpugnata
sentenza, condanna la banca appeliata al pagamento, in favore degli
appellanti, a titolo di risarcimento del danno: YL CASOQ.it

a) come danna emergente, di un importo pari alla differenza tra Euro
46.031,37 e il valore da essi incassato come prezzo della vendita delle
obbligazioni “Argentina” per cui & causa ovvero come valore di
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concambio per OPS — cosi come documentabile dagli attori in sede
esecutiva —, oltre la rivalutazione monetaria calcolata per il periode di
tempo intercomrente tra la data di realizzo delle suddefte obbligazioni e la
successiva data di pubblicazione della sentenza di primo grado, e agii
interessi legali compensativi decorrenti sulla somma via via annualmente
rivalutata secondo gli indici ISTAT costo-vita delfe famiglie dalla data del
realizzo fino alla data della suddetta sentenza, e sul totale per il periodo

" successivo fino al saldo effettivo; IL CASO.it

b} come lucro cessante, di un importo pari agli interessi legali decorrenti
dal 27.11.2001 in poi quanto al valore capitale delle obbligazioni
“Argentina” DE0C03538914 acquistate in tale data e dal 5.10.2001 in poi
quanto alle obbiigazioni “Argentina” XSO 109203298 acquistate in tale
uiteriore data e fino alla data di prevista scadenza dei titoli, oltre alla
rivalutazione monetaria a partire da tale momento e fino alla data della
sentenza di primo grado, e agli interessi legali compensativi decorrenti
sulla somma via via annualmente rivaiutata secondo gli indici ISTAT
costo-vita delle famiglie dalla data di scadenza dei titoli fino alla data della
suddetta sentenza, e sul totale per il pericdo successivo fino al saldo
effettivo;
2) condanna F'appellata allintegrale rifusione delle spese di lite sostenute
dagli appellanti anche nel presente grado, liguidate per tale fase in €
5.762,50 {di cui € 127,50 per esborsi, € 1.335,00 per diritti ed € 4.300,00
per onorati), oitre alle spese generali di studio al 12,5% ed ai competenti
oneri fiscali e previdenziali.
Cosi deciso in Milano, in data 18 marzo 2009
i ans:'éﬁ&rgpé’l.est. Il Presidente
(Dotk ‘Fiiiplii)r{ i:amanna) {Dott Flavio Lapertosa)
|
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