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N.R.G. 12017

REPUBBLICA ITALIANA
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO
TRIBUNALE ORDINARIO di MILANO
SESTA CIVILE

Il Tribunale, nella persona del Giudice dott. Francesco Ferrari ha pronunciato la seguente

SENTENZA
nella causa civile di I Grado iscritta al n. r.g. /2017 promossa da:
(C.F. ' ), con il proc. dom. avv. DE CASTELLO

VALENTINO (DCSVNT58S08D612B) C/O CANCELLERIA CIVILE BUSTO ARSIZIO
parte attrice

contro

(C.F. ), con il proc. dom. avv. s

parte convenuta

CONCLUSIONI
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RG n.

Per parte attrice:

In via principale nel merito.

Dichiarata ex art.23 T.UF. e 30 regolamento Consob 11522/1998, applicabile ratione temporis al
momento dell’inizio del rapporto fra l'attrice e la Banca convenuta - marzo 2004 - la nullita del
contratto quadro finanziario in esecuzione del quale sono stati eseguiti gli ordini di acquisto dei titoli
controversi, dichiarare la nullita degli stessi e, per leffetto, dichiarare tenuta la Banca convenuta, in
persona del legale rappresentante pro tempore, alla restituzione a favore dell’attrice dell ‘importo
eshorsato per gli acquisti, pari ad € 164.658,73, oltre agli interessi dalla data degli esborsi sino al
saldo effettivo.

In via subordinata nel merito.

Nella denegata ipotesi di mancato accoglimento della domanda principale di nullita, accertare la
violazione da parte della banca convenuta degli obblighi imposti dalla normativa speciale, anche
regolamentare, che disciplina 'attivita di intermediazione finanziaria di cui in atto di citazione, e, per
effetto, condannare la Banca convenuta, in persona del legale rappresentante pro tempore, al
risarcimento del danno subito dall'attrice, quantificato nell’importo di € 164.658,73, oltre agli
interessi al tasso legale da computare sul capitale monetario del risarcimento alla data dell ‘acquisto e
via via rivalutato anno per anno, in relazione alle variazioni degli indici ISTAT del costo della vita,
sino al saldo eﬂetti;'fo.

In ogni caso e comunque.

Condannare la Banca convenuta, in persona del legale rappresentante pro tempore, a tutte le spese ed
onorari di causa, ivi comprese quelle gia esborsate dallattrice nel procedimento di mediazione come
sopra quantificate e documentate. Spese distratte.

pagina 2 di 10

6720313a52f70b5

6d7

Firmato Da: FERRARI FRANCESCO MATTEO Emesso Da: ARUBAPEC S.P.A. NG CA 3 Serial#: 219f539d87b3988a2
Firmato Da: CORREGGIA LUCIA Emesso Da: ARUBAPEC S.P.A. NG CA 3 Serial# 7a6014df20946633fb51f51986578

b iy
=

7



Sentenza n. 1004/2019 pubbil. il 31/01/2019
RGn. /2017
Repert. n. . /2019 del 31/01/2019

Per parite convenuta.

- rigettare tutte le domande formulate dall attrice, in quanto infondate in fatto e in diritto, per i motivi
esposti in atti;

IN VIA SUBORDINATA:

- nella denegata e non creduta ipotesi di accoglimento anche parziale delle domande formulate
dall 'attrice, escludere ovvero, in subordine, ridurre I'ammontare delle somme che

dovesse essere condannata a pagare in favore dellattrice a qualsivoglia titolo per tutte le ragioni

esposte in atti, anche ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 1227, commi I e 2 c.c., detraendo, in ogni

caso, le somme incassate dalla sigra  atitolo di cedole per un importo pari ad euro 1.200,00;
IN OGNI CASO:
- accertare e dichiarare ex art. 96 c.p.c. la responsabilita della sig.ra per le ragioni esposte in

atti e per l'effetto condannare quest 'ultima al risarcimento dei danni in favore di
da liquidarsi — se del caso — anche in via equitativa;
- con vittoria di spese, competenze e onorari di lite.
SVOLGIMENTO DEL PROCESSO
Con atto di citazione ritualmente notificato conveniva in giudizio
. al fine di ottenerne la condanna al risarcimento dei danni conseguenti a due operazioni di
investimento in strumenti finanziari.
L’attrice in particolare esponeva:
- ¢heil 19.12.2007 acquistava tramite la banca convenuta 40.000 obbligazioni emesse dalla banca
islandese , per un controvalore complessivi di euro 37.731,51 (obbligazioni 3

GLBIR 05-10 EUR cod. ISIN s
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che 1’8.2.2008 acquistava tramite la banca convenuta 135.000 obbligazioni di altra emissione
relative alla banca islandese per un controvalore complessivi di euro 126.927,22
(obbligazioni 4.375 GLBIR 07-10 EUR cod. ISIN );

che detti titoli erano inseriti nell’elenco delle obbligazioni a basso rischio-rendimento “Patti
Chiari”, al cui consorzio aderiva la banca convenuta;

che in entrambi gli ordini di acquisto veniva espressamente riportato non solo che i titoli
facevano parte dell’elenco di cui sopra, ma anche che “iI cliente sara tempestivamente
informato se un titolo facente parte dell elenco subisce una variazione significativa del livello
di rischio”;

che alla meta di settembre I’attrice, apprese dalla stampa notizie non rassicuranti sul difficile

momento in cui versava il mercato finanziario internazionale, conseguente alle vicende

d87b3988a26720313a52f70b5

5151986578647

derivanti dal default Lehman Brothers, incontrava presso la sede di Milano della banca
convenuta il proprio referente finanziario dott. , il quale la rassicurava sull’assenza di
rischi, in quanto le banche islandesi erano state nazionalizzate;

che solo nell’ottobre 2009 la convenuta comunicava all’attrice I’apertura della procedura di
insolvenza della banca islandese emittente, suggerendo I’opportunita di insinuare il credito nel
passivo;

che oggi i titoli erano stati cancellati dalle contrattazioni, avendo perso per intero il proprio
valore;

che la banca era responsabile per non avere tenuto informata I’attrice in costanza
dell’investimento, violando gli impegni assunti al momento della negoziazione e discendenti

dagli obblighi specifici discendenti dall’inclusione dei titoli nell’elenco delle obbligazioni a
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basso rischio-rendimento “Patti Chiari™;
- che la banca convenuta era responsabile del danno patito dall’attrice, da quantificarsi nel
controvalore delle obbligazioni in questione e, quindi, in complessivi euro 164.658,73.
Si costituiva ritualmente in giudizio la , contestando quanto ex adverso dedotioc e,
in particolare, evidenziando come [I’attrice avesse delegato a operare il proprio coniuge
; che entrambi erano stati “profilati” ex MIFID e in tale occasione avevano dichiarato di avere

ampie conoscenze dei mercati finanziari e una propensione al rischio elevata; che il portafoglio titoli
facente capo all’attrice e gestito dal marito era cospicuo, ammontando alla data dei fatti oggetto di
causa a oltre 1,2 milioni di euro, investiti in modo diversificato in titoli azionari anche esteri,
confermando il profilo di rischio alto; che infatti, Iattrice, tramite il marito delegato, ricercava titoli che
assicurassero rendimento superiori alla media, ricercandoli autonomamente sul mercato e chiedendo
solo un consiglio finale al promotore , il cui parere, peraltro, spesso non veniva seguito.
La convenuta evidenziava come, in relazione agli investimenti dedotti in giudizio, gia nel marzo 2008
il inviava una e.mail al . avvisandolo dell’uscita di un articolo sul Corriere della Sera,
articolo peraltro allegato, che dava conto delle difficolta delle banche islandesi, spiegando in tal modo
il rendimento superiore offerto dalle obbligazioni acquistate dall’attrice e, allo stesso tempo, avvisando
della rischiosita insita in tale investimento; il non aveva ritenuto di disinvestire,
evidentemente confidando che le perdite gia registrate sarebbero state superate nel proseguo.
Senza che fosse dato corso ad attivita istruttoria alcuna, il giudice rinviava all’'udienza dell’8.11.2018
per la precisazione delle conclusioni; adempiuto detto onere processuale, la causa era trattenuta in
decisione, previo deposito di comparse conclusionali e di memorie di replica ad opera di entrambe le
parti.
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MOTIVI DELLA DECISIONE

Le domande attoree sono infondate e, pertanto, non possono trovare accoglimento.

Nullita del contratto quadro.

L’attrice, preso atto della documentazione prodotta dalla banca in sede di costituzione in giudizio, con

la propria memoria ex art. 183 sesto comma n. 1 ¢c.p.c., ha eccepito la nullita del contratto quadro ex

art. 23 TUF e, di conseguenza, la nullita dei due ordini di investimento dedotti in giudizio.

In particolare in proposito la banca aveva documentato la stipula del contratto quadro in materia di

negoziazione titoli attraverso la produzione in giudizio di un modulo di adesione sottoscritto dalla
e riferito alle condizioni contrattuali depositate presso uno studio notarile, condizioni contrattuali

peraltro esattamente identificate, evidenziando come in tale occasione I’attrice avesse anche sottoscritto

la dichiarazione con cui attestava che copia di tali condizioni contrattuali le era stata consegnata.

A detta della difesa attorea la sottoscrizione di un mero modulo di adesione non poteva concretare la

forma scritta prevista dall’art. 23 TUF a pena di nullita riguardante il contratto quadro e,

conseguentemente, andava dichiarata la nullita dello stesso e, a cascata, anche dei due ordini di

investimento oggetto di causa, posti in essere in esecuzione di tale contratto quadro nullo.

La contestazione non puo considerarsi fondata, se solo si consideri che nel modulo di adesione

sottoscritto dall’attrice vengono specificamente individuate le condizioni contrattuali depositate presso

lo studio notarile, rendendone certa la reperibilita e, come si ¢ detto, una copia delle stesse risulta essere

stata consegnata alla cliente, come dalla stessa dichiarato, mediante sottoscrizione della relativa

dichiarazione di scienza.

A tal proposito, infatti, va ricordato come il requisito formale in materia imposto dal Testo Unico

Finanziario si sottragga all’inquadramento nell’ambito della dicotomia codicistica tradizionale in
g
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termini di forma negoziale (ossia forma scritta ad substantiam e ad probationem), trovando la sua
origine nella normativa comunitaria e collocandosi nell’alveo delle cosiddette forme di protezione, alle
quali puo seguire una corrispondente ipotesi di nullita, eccepibile solo dalla parte destinataria della
protezione.

La ratio di tale disciplina, quindi, ¢ quella di assicurare protezione alla parte contrattuale ritenuta
aprioristicamente meritevole di tutela, in quanto considerata sul piano negoziale pit debole, ritenendosi
assicurata detta protezione per il solo fatto che il regolamento contrattuale sia trasfuso in un
documento, in modo da assicurare al cliente dell’intermediario finanziario la possibilita di conoscere e
consultare in ogni momento le condizioni negoziali pattuite, per definizione complesse a ragione del
tecnicismo del rapporto.

Significativo € il fatto che I’art. 23 TUF, dopo avere comminato la nullita del contratto se non stipulato
per iscritto, abbia previsto I'obbligo per I’intermediario finanziario di consegnare un esemplare del
contratto stesso al proprio cliente, obbligo quest’ultimo evidentemente funzionale alla ratio della forma
di protezione, come sopra richiamata, e che, viceversa, non troverebbe una coerente giustificazione
nella prospettiva di una forma tradizionale ad substantiam.

La semplice adesione, pertanto, a un contratto scritto gia predisposto, con conseguente consegna di un
esemplare dello stesso al cliente, vale a concretare il requisito della forma solenne richiesto dall’art. 23
TUF, escludendo per cio solo la ricorrenza della invocata sanzione di nullita.

Inadempimento della convenuta agli obblighi informativi.

In secondo luogo I"attrice ha contestato 1’inadempimento della banca agli obblighi informativi, facendo
peraltro riferimento esclusivamente a informazioni concernenti I’andamento del titolo e, quindi,
successive al momento della loro negoziazione.
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La sussistenza di simili obblighi informativi, successivi alla fase dell’ordine di investimento, & stata
contestata dalla convenuta, la quale ha sostenuto come la pretesa attorea sul punto risultasse
contraddetta dalla natura del rapporto contrattuale inter partes, ossia un contratto di negoziazione titoli
e non di gestione del portafoglio mobiliare; solo con questo secondo rapporto negoziale, infatti,
I’intermediario assume un obbligo di consulenza insito nella gestione, con conseguente onere
informativo perdurante per tutta la durata dell’investimento; con il primo e pid diffuso contratto,
viceversa, |'intermediario finanziario rimane tenuto a ottemperare agli obblighi informativi sussistenti
con riferimento al momento dell’investimento, rimanendo onere dell’investitore seguire il proprio
portafoglio, monitorame I’andamento e assumere le decisioni di investimento e disinvestimento
ritenute pitt opportune.

Sennonche se tali considerazioni vanno condivise come principio di portata generale, nel caso di specie
la portata degli obblighi informativi gravanti sull’intermediario viene a modificarsi per effetto della
previsione dell’impegno da parte della banca a fornire avvertimenti in forza dell’obbligo informativo
specifico assunto dall’intermediario finanziario con il richiamo alla disciplina dei cd. Patti Chiari.
Come si ¢ visto, infatti, negli ordini sottoscritti dall’attrice viene ribadito come il cliente sarebbe stato
tempestivamente informato nel caso in cui il titolo avesse subito una variazione significativa del livello
di rischio.

Tale obbligo informativo convenzionale aggiuntivo, tuttavia, € stato previsto con diretto collegamento
con I'inserimento del titolo nell’elenco di quelli a basso rischio predisposto e gestito dal Consorzio
Patti Chiari, tanto che esso risulta immediatamente preceduto dall’avvertimento che “in base agli
andamenti di mercato il titolo potra uscire dall elenco successivamente alla data dell ordine”.

La lettura combinata delle due espressioni, come si € detto apposte in forma continuativa sull’ordine di
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acquisto, lascia chiaramente intendere come I’obbligo informativo assunto dall’intermediario aderente
al Consorzio fosse quello di dare tempestiva informazione al cliente, qualora fosse venuto meno il
mantenimento del titolo nell’elenco di quelli a basso rischio indicati dal Consorzio Patti Chiari.

Ebbene, I’inserimento nell’elenco di un titolo viene fatto dipendere dal regolamento del Consorzio
dalla sussistenza di una serie di requisiti individuati quale elementi significativi di una attenuata
rischiosita dell’investimento, fra i quali, oltre a quelli concernenti la nazionalita dell’emittente e la
divisa di riferimento, in particolare il possesso di un livello minimo di rating e una previsione di
variazione del rischio contenuta.

Trattasi, tuttavia, quest’ultima di una valutazione rimessa al Consorzio e non alle singole banche
consorziate, con leffetto che queste ultime assumono nei confronti della propria clientela
esclusivamente I'impegno aggiuntivo di comunicare tempestivamente I’eventuale fuoriuscita del titolo
dall’elenco, una volta che tale provvedimento sia stato adottato dal Consorzio gestore dell’elenco
stesso.

Diversamente opinando, infatti, ossia prospettando un obbligo informativo diretto del singolo
intermediario e non, invece, solo mediato con riferimento alle analisi operate dal Consorzio, si
finirebbe con il perdere il discrimen sussistente tra il contratto di negoziazione titoli e quello di vera e
propria gestione patrimoniale.

Se tale ¢ I'obbligo informativo aggiuntivo assunto dalla convenuta in forza dell’inserimento delle
obbligazioni per cui € causa nell’elenco “Patti Chiari” e dell’impegno contratto dall’intermediario con
la clientela attraverso il richiamo sopra riportato contenuto negli ordini di investimento, deve osservarsi
come parte attrice abbia omesso di provare e, per la verita, ancor prima di allegare, se e quando il

Consorzio avesse escluso i titoli oggetto degli investimenti dall’elenco delle obbligazioni a basso
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rischio-rendimento, essendosi, viceversa, limitata a richiamare alcuni passi di motivazione di
precedenti sentenze, peraltro neppure prodotte, nonché risultando agli atti il progressivo declassamento
operato dalle agenzie di rating con riferimento alle emissioni in esame.
Sennonché va ribadito come tale declassamento di per sé non determinasse un obbligo informativo
specifico dell’intermediario, obbligo, invece, ricollegato al provvedimento del Consorzio di esclusione
del titolo dall’elenco, presupposto, quest’ultimo, come si & detto non provato.
Tali considerazioni pertanto, portano a ritenere non provato il dedotto inadempimento e,
conseguentemente,. escludono la possibilita di accogliere la pretesa risarcitoria azionata con il presente
giudizio, dovendosi considerare, quindi, come assorbite le ulteriori difese e contestazioni mosse dalle
parti.
Le spese di lite seguono la soccombenza e si liquidano in complessivi euro 7.705,00, oltre i.v.a. e
c.p-a., di cui euro 1.005,00 per spese generali.
P.QM.

I1 Tribunale in composizione monocratica, definitivamente pronunciando nel contraddittorio delle parti,
ogni diversa istanza disattesa:

- rigetta le domande proposte da nei confronti di :

- condanna Pattrice a rifondere la convenuta delle spese di lite, liquidate in complessivi euro

7.705,00, oltre i.v.a. e c.p.a., di cui euro 1.005,00 per spese generali.
Cosi deciso in Milano il 30 gennaio 2019
11 giudice

Francesco Ferrari
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