IL TRIBRUNALE D1 NAPOLI - iz EAURI O in

camera di consiglio nelle perso ?%T;I.$‘:1:thFt e .
Dott. Edoarde Vitale R’ Hep, /\?-P,_ZJD
Dott. Caterina Molfino Giudice Relatare Rt e
Dott. Angelo Grieco Giddice \b- -

ha pronunziato la seguente % J AL (ESlA?

SENTENEJ!P. : Y
nella causa civile n. 18265 éel Rucloc generale BAffari
Contenziosi Civili del 2003, avente ad
intermediazione finanziaria :

;_I;nt.- fertls

oggetto:

TRA |
_l. dom. in !Ibiapoli al Corso Umberto I
34 presso lo studic dell’hﬂvé Giuseppe Ursini che 1la

rappresenta e difende con prﬂcura a margine dell’atte
introduttiveo

i ATTRICE
CONTRO

BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIEHE]I spa in persona del legale

rappresentante el. dom. in Nappli alla wvia Depretis 102

presso lo studio degli Avv. !Umberto Meorera ed Andrea

Moschiano che la rappresentano e difendono con procura

in
calce alla citazione nntificatai
CONVENUTA
CONCLUSIbNI
L'attrice ha chiesto, accertato il comportamento

illegittimo della banca, chnun:iarsi la nullita

1’annullabilitd ¢ l'inefficacia dei contratto di

,
acgquisto
dei titoli con restituzione degli importi investiti ed

accessori. In subordine, accertato 1’inadempimento della

banca e 1l’'inosservanza degli pbblighi di ceorrettezza e

diligenza, c¢ondannare la stessa al rzisarcimenteo dei

danni, anche per ceolpa da sitatus, pari alle perdite

. L f | ; .
subite nonché al risarcimento del danno biologico.

La convenuta ha chiesto il rigette di ogni domanda.
SVOLGIMENTO DEL PROGESSO

Con citazione notificata in kdata 11.5.2005, ai sensi

dell’art. 2 D-Lgs. n. 5/2003, ]

. : o i S : o B
conveniva in giudizio il Monte| dei Paschi di Siena f dz::::iu/\wjrﬂf\

o
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ora MPS ) per ottenere le .p;gﬁ@n;ig_fripﬁrtatn in
epigrafe. eI
?rﬁmgtte?a in punto di. fatlo di’iﬂftiiﬁ%ﬂéﬁﬁiﬁn rapporto
contrattuale non meglio precisato conila banca:convenuta:
di essersi’" recata ‘presso |la filiale del Centro
Direzionale “alcuni giorni prim% della scadenza di alcuni
investimenti” gia effettuati cpn la medesima banca; di
aver subite 1l’imposizione da paL':l:.a del funzionarioc _
per acquistare Bonds Argentini,!nei giorni 25 ¢ 26.1.99 ,
per 1l’importo totale di €] 192.405,00 senza
preventiva informativa sui rischi

alcuna

_ connessi
all’investimento suddetto; di laver perso oltre la meta
del capitale investito. |

ax
1343 e 1418 cc, per contrarieta dello stesso a2

I
norme imperative, per omessa osservanza della forma
scritta e per impossibilita| dell’oggetto. Deduceva,

ancora, la responsabilita contrattuale
1
extracontrattuale della banch

Argomentava la nullita del céntratto di acquisto
artt.

e

intermediaria, stante

1l’inpsservanza da parte sua | degli obblighi

all’attivitad professionale esercitata,

connessi
nen ricostruibili
solo sulla base di una generica diligenza.

Deduceva,
inoltre, 1’inadempimento contlrattuale della
I

convenukta
agli obblighi assunti cen i cbntratti contestati e la
viclazicne del principio della bucna fede.

x = |
si costituiva 1la banca MPS deducendo 1la totale

infondatezza della domanda, dﬂ cui invocava il rigetto.

Eccepiva, in punto di fatto, che la signora B -

dal 1952 aveva stipulato con @aso istitute un contratto

di intermediazione mcbiliarei e deposite tLiteli in

custodia e amministrazione, ! con il «guale si era
operare nel mercato
finanziario impartendo ordini| di acquiste alla banca,

rifiutando, nel contempo, di fornire alla convenuta, che
ne aveva fatto richiesta con

precostruita la possibilita |di

medulo apposite, le
informazioni richieste su#la

propria situazione
finanziaria e

propensione al| rischic da investimento.
Seconde la MPS la signora aveva, altresi,

gottoscritto
successivamente, in occasion di

altri Ainvestimenti,
" i _ : f |
anche azienari, 1 meduli relativi ai profili di rischio

2
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.?&jﬁaveva richiesto alla"banca;
1999, 1l’acquisto sul mercata _i” an
A

-

can;estazinne, di cui conoﬂbe A1
alla natura di titoli sparulativi
alto rendimento. '
035ﬁrvaté.£i percorso processu#le.di cui al D. Lgs. n.
5/2003, veniva designato il g%uditﬂ reclatore e fissata
con decreto l’udienza di camparhziane delle parti dinanzi
al Collegio. Le parti ﬂepasita?anc nmmﬂrigqconclusicnali
nei cinque giorni precedenti.
All’esito dell’udienza callegiaie il Tribunale confermava
con ordinanza il decreto con il quale eranc state
respinte le richieste iatr!ttarie orali introdotte
dall’attrice nonché 1'ordine di esibizione dalla stessa
richiesto. i
Rimesse le parti innanzi al Tribunale per la discussione,
la causa veniva trattenuta in decisione.
MOTIVI DELLA DECISIONE
Preliminarmente osserva il Cbllegia che
essere prese in esame

non possono
|
le 1rrltuall e tardlve produzlcnl

documentali déii attrlca, alleggte al processc in sede di
discussione e in lingua straniera.

Dall’esame degli atti e ddcumenti di causa emerge

l1’infondatezza della pretesa attoxea per le rag10n1 che

seguono, alle quali va premesso il

rlchxamﬂ all’iter
: : i
normativo della materia in esame.

I principi generali e le Eregole di
|

dell’intermediatore finanziario

fissati dalla L. 2.1.91 n.l. Tale

comportamento
granc in principic
: noermativa riservava in
via esclusiva alle societa di intermediazione mobiliare
(3IM) l’esercizio professiénale
intermediazione di wvalori :
criteric della ™~

dell’attivita di
mn?iliari e introduceva 1l
concentrazione degli scambi” ossia

1’obblige di negoziare i valori mobiliari trattati nei

mercati regolamentati solo ed esclusivamente in detti

A I
mercati e seconde le modalitd (previste dalla legge. Per

quantc attiene i rapperti con 1a clientela, era previsto,

agli avtE. B.7.11, che 4Ji intermediari dovevano

comportarsi versc i clienti coh

1 diligenza, correttezza e
professionalita,

regolare il rapporto mediante contratte



scritto, assumere dai clienti inform
‘situszione  finanziaria, operare
“investitorl fossero sempre |adsguat
éﬁ}ﬁére;npgxgzibni-canflittualiﬂéﬁ,; idone

inidonee rispetto alla

‘situazione —patrimoniale dell’investitore ed ai suoi

obbiettivi di investimento, salvo che

!
esplicitamente autorizzate. |

fossero

Tali regole di campqrtamgnﬁo erano integrate dal
Rﬂgolaﬁsntn Consob n. 8850/94 cﬁe, peraltrcféprevedeva 1a
derogabilita delle stesse dall’ iautonomia privata.

La normazione primaria proseguiya con il D.Lgs. 23.7.1996
n.415 (decrete Euroesim), attuat%vo delle Dir. CEE 93/22 e
93/6 in tema di servizi diz investimento dei wvalori

mobiliari e di adeguatezza patrimoniale delle imprese di

investimento. Tale normativa, pressoccha totalmente

abreogativa di quella precedente, era ispirata dalla

necessitia di liberalizzaze il mercato, consentends

lr'ingressc in Italiz di operaécri stranieri al fine di
migliorare 1la capacita camﬁetitiva degli operatori
italiani, anche in relazione alle piazze internaziocnali.

La categoria degli intermediaril veniva significativamente
ampliata mediante la possibilitd che le banche operassero

direttamente, senza dover utili%zara necessariamente una

SIM; nell’ambito dei serwvizi éi investimente consentiti

rimanevaneo, tra 1l‘altro, la| negoziazione per conts

proprio e la negoziazione peri conto terzi e, tuttavia,
veniva per la prima wolta {: art. 11 3
possibilita di derogare a ! tale
consentire,

prevista la
criterio base =

. 0 . . ;
previo consenso con il cliente, di negoziare

i ; | = v
in nome proprio € per conto del e<liente, modalitd che
nella normativa pregressa era

consentita solo alle
societa fiduciarie.

Nel ribadire i doveri di herrettezza. diligenza e

Lrasparenza degli operatori per tutelare sla gli

interessi dei clienti che 1‘intlegrita del mercato, 1‘art.
]

18 introduceva, tuttavia, la deroga della forma scritta

{ con ebblige di consegna di un esemplare al ¢liente} in

“relazione alla natura professlionale dei contraenti”, a
1

significare che 1’ obbiettitvo primarie, per il

: . : |
raggiungimento del guale si panevano limits cggettivi e




soggettivi all’attivicd di inteimsd1az;¢ne mghillare, e:a
la Eﬁtala diz investitori privati priv 1
conoqcenze . t ;

Succesalvamente ‘veniva emanato il D.Lgs. 2§}2{i§?n. BB
Testo Unico - delle disposizioni in' materia di
intermediazione Finanziaria, qilndi TUF} che rielaborava,
in chiave  unitaria, ed ﬁntegrava le precedenti
normazioni ribadendo, all’a%t. 21, gli obblighi

informativi, di diligenza e di [trasparenza Cui uniformaré
lattivitd dei mediatori.

La normativa reintroduceva,

tra le modalita di
collocamento dei prodotti, 1z “sollecitazione
all’investimento” ( offerta in!gualsiasi modo rivolta al
pubblico, finalizzata alla vanﬁita o alla sottoscrizione

di prodotti finanziarij, attﬂvita f{del tutte diversa

dalla semplice negoziazione) éha era sta estromessa dal
|
decreto Eurcsim e c¢onfinata nelle funzioni accessorie;

per essa il decreto imponeva,' agli artt. 94 e ss., una

serie di cobblighi di comunicazipne preventiva alla Consob
|
e di oneri informativi particolari.

I. TUF ribadiva, all’art. 23,|la necessita della forma

scritta per i contratti di invahtimentu e la derogabilita
della stessa per i contraenti| professionali; prevedeva,
all’art. 6, la possibilita della Consob, cui veniva
confermata la funzicne di vigﬂlanza & regolamentare, di
disciplinare le procedure deﬂ gservizi ™

delle diverse esigenze di &utela degli
connesse con la gualita

del medesimi®,

tanuts conteo
investitori
(e 1l”esperienza professionale)

A tale normazione primaria
Secondarie ed attuatiwve,

seguivane le disposizioni
trd cui guelle di cui alla
Delibera - Regolamento Conséb n. 11522 dell’1.7.1998.

Esso esplicitava, tra l’altre, :le regole di comportamento

ed informative nel rapporto tra intermediari ed

investitori, agli artt. 28,29 e 30, il divieto di
cperazioni in conflitte di ' interessi, all’art. 27,

- Il = I '} | . I
Sisciplinava le operazioni di negoziazione, vendita,

genere deagli strumenti
, 1 ; y e : i

finanziari e ribadiva espllcite deroghe di informazicne,
all art. rappresentative di una

@ds

mediazione e collocamento iﬂ

minuswvalente




considerazione, a fini di tutela, per categorie varie di
soggetti, accomunate dal possesso  di specifiche
cdmﬁ%ﬁan;a; anche non professiionali, e conoscenze nel
settore finanzierio.

: ¢ . X

Ribadiva, .pertante, per gquel che rileva sul piano
I

interpretativo, la natura Irelativa delle nullita

determinate dalla inassarvanﬁa della forma scritta,

circhbacritta 3l servizi p:astati 'alla “categoria
protetta” e ciod agli iﬁvestitckl non profedsionali e nén
in possesso di adeguate conoscenze.

Dalla sintesi del progredire ﬁel tessuto normative qui
operata deve, pertanto, :icoﬂoscersi che gli obblighi
informativi previsti dalla legge nei confronti della
EII:;E;I;*ncn istituzionale non hanno valore assoluto né
contenuto tasgativamente prede%initc, ma sonc stati dal
Legislatore paramatratl sul lh_alla di conoscenze della
clientela retail ( gli 1nvest;€nr1 privati al dettaglie),
anche per non comprimere, se ncn al fine necessario della
tutela di soggetti deboli, i !diritti di impresa degll

operatori economici, cul 11% sistema riconosce pari
dignita.

Di : 11 . Cass.
recente suEErata da un alilrestt:a de a 2 { =8

29.9.2005 n. 19024) riSultai guella giurisprudenza di

merito ( ex multis, Trib. Hoﬁga 218/05, Trib.

1557/05) che ispirava le praprie decisioni sulle ipotesi

di nullita dei contratti di cdllocamentu degli strumenti

finanziari per violazione di norme imperative al criterio
delle “nullitd wvirtuali~.

Venezia

Siulla base dell’assorbente

che la categdria delle nullitd assolute
noen & suscettibile di esteﬂsiune

avviso del Tribunale,

rilievo, infatti,

indiscriminata, ad
le dcgliénze di tal genere pPO=IONO

essere ricondotte all’alveo deil'inadempimgntc, mentre la

normativa di settore riduce esplicitamente 1'ipotesi di

. | o
nullita del contratto al SCllDi. caso dell"omissione della

forma scritta e prevede un modellc sanzionatorio non

asszoluto, ma relativo, né esau#tivc, posto che l'art. 23

TUF parla anche di risarcimqnta in conseguenza della
violazione dell’obbligec di diligenza.

In realtd la figura della hullita @
ragioni di carattere formalei mentre

St 6

circoscritta a

a wviolazioni di




contenuto aaétanziale .e comporlamentale corrispafff un
rmm@din rla;rcitarlg_ |

D'altrn canto, mentre un negdrao radicalmente invalido
produce conagguenza rastltutorhﬂ e di ripetizione, il
risarcimente--pud conseguire soﬁo all’inadempimento di un
contratto wvalido e di tutti gli obblighi preliminari e
connessi strumentalmente ad esso. Si vedano,

in proposito
i casi di inadempimento agli obblighi di correttezza e
buona fede, di cui agl; artt' 1338, 1374, 1575 e 1175
= T che si estendono allel| “obbligazioni collaterali
di protezione” ( in Cass. 16511,20ﬂﬂ n. 14868) = di
informazione, caratteriz:zate dﬂ disponibilita cooperativa
e trasparenza a tutela del cant%aente.

Deve ripetersi, in conclusione, che il sistema normativo

come delineato limita la sanziéne radicale della nullita,
con conseguente obbligo di ripetizione, all’ipotesi di
omissione della forma scritta Eer le categorie protette,
TEPtIE prevede una ipotesi di; inadempimento, EEE__Egiti

_risarcitori, come conseguenza della violazione dei doveri
di informaziocne e di trasparenza.

: ; |

Sole in relazione a tale aeaopda fattispecie, peraltro,
l’art. 23 TUF prevede 1’inversione
prova,

dell’conere della
in armonia econ il regime probatoric generale della

responsabilita contrattuale, ; ponendo a carice dai

soggetti abilitati all’indu:mgdiaziane
l'onere di aver agitoc “ con la
richlesta”.

finanzigria
specifica diligenza
Nel caso in esame risulta provata per tabulas la stipula
di contratto scritto di I
deposito titoli
21.2,19%82.

intermediazione mobiliare e di
in custodia ed amministrazione, datato

Deve, in proposito, ricordarsi che, per consolidato

3 3 g . i ] a !
lndirizzo  glurisprudenziale, ! l’obblige della forma
SQEEEEEHF pena di nulllta susshste sclo per i contratti-

quadrc o] maﬁter agreement, non per

i singoli ordini

= m s

(contratti dl lnvEBtlmento}, i

it 1 quali possono essere
e D e T T T e T b i e TR St L L e e e ,-__.p..HT'Md-\.'LF-"C'F AT e T gy o 3 e
legl*tlmamente -m;artltl anche' telefonicamente.

i bt uu.'s‘«u....hr_._ A ST——— T
Ed infatti, l'art. 23 del TUF finanziaria richiede la

forma scritta a pena di nullitk per i contrattl relatiwvi
alla prestazione di servizi di'!investimento,

Lfart. 24 fa




“dell’ ordine,
i cl;ente i

riferimento 2l servizio di |gestione portafogli. di
investimento e richiede anch’esso un contratto avente
forma scritta. T} citato zgngpiﬁﬁhnto_ (Consob 1% luglio
1998 n. 11522: rippte; all'art. i , che «gli intermediari
autor;zzati non possono fnrnlré i propri =ervizi ‘se non
sulla base di un apposito contratto scrittow.

Diversa d1$posiziane vale E per gli ordini

che
'“-A-- o T R

1'investitore impart;aca all’ intermed1aric+ L7art. &0

| o i

detta, al corma 1%, che -«nella prestazione dei propri
servizi, gli dintermediari auiarlzzati rilasciano agli
investitori, all’atto del ricewimento degli ordini presso
la propria sede legale o le} proprie dipendenze, una
attestazione cartacea cnndenente: a) il
dell’investitore; b) l'arariﬁ, qualora

nome
rilevante con
riferimento alle modalitd di esecuzione, e la data del

ricevimento dell’ordine; c¢) |gli elementi essenziali

dell’ordine & le eventualil ibtruziani accessorie». B,

dunque, evidente, che l’ordineénon deve essere impartito

per iscritto: esso pud essere oralmente impartito, come @

confermato dal comma 2°, ai sensi del quale «gli

intermediari autorizzati reg;stmano g1 nastro magnetice o

su  altro supporto aqulvalenpe gli ordini
I

telefonicamente dagli investitoris.

impartiti

Fer il =successivo art. EB,E Comma 1%, lext. B, 1s

registrazioni di ordini su nastro magnetico devono essere
o I
conservate per due anni;.

e e e S S e e e e v

slcché ove 'sorganc

contestazioni oltre  due anni dopc 1fesacuzlnne

....... S LT -..-u.nz-m —— e

s prova dell ordlne oralmente 4mpartita_dal

patra essera data con ogn1 mezzo,_

anche _per
presanzlonl Q per teatL

E soprattuttc _emergera per fatti
“Eomeludenti: ¢ per la mancata contestazione, nei termirx di

e A R A AR .

legge, dalla contabile trasmessa dalla banca al cliente,
recante la manzione

1'indicazione della data
acguistati, del
cliente,

del}’eaeguito crdine, con
dell’acquisto, dei titeli
prezzo pagato e addebitate sul conte del

dell’importo della :émmissiona addebitatagli”. |
in tali sensi v. Trib. Milano [25.7.2005

e Trib. Pescara
21.10.200%).

ﬂﬂﬁimﬁﬁso in gsame non & in cnntestazzone 34 e*1$tenza di

ordini di acquisto dei titeli argpnt11¢, bensi un pre eso

O 8




vizio del copvincimento dellai _ nell’ impartirce
gli" ordini vsuddatti vizie 'rlcunduclbzle nell'alveo
'dell'annu]labilita di cui all” brt. 1441 -3 53. Cit,, nen

ass1stita, ﬁP;,. da alcuna prava,s_pn;;a interamente a

— L

SRR T T MR T R R e

; (e
carico dell’agente. [

Non & 1in contestazione il fatto che l’attrice avesme
esperienza di investimenti, anghe di natura axzionaria,
effettuati con il medesime distitute. Di conseguenza la
valutazione del profilq; di riEchio e degli obbiettiwvi
dEll'invegzztrice | veniva dalia banca _implicitamente
effettuata sulla baa& delle Egiygn;_ggggifite nel corso di
un rapporte almenc settennale gon la cliente. Sul punto

s

deve precisarsi che il giudizioidi adeguatezza del profile
del cliente agli investimenti effettuati deve trovare il

suo fondamentc non solo e nen tahtc sulle informazioni rese

R ] i R D e iy, R i e LT MﬂMmﬁ‘I-mmu_n1H"—_Mw;ﬂ_."_-ﬂ| el

dall'lnvastztora, ma an;he e soprattutto in riferimento

R e L AR R e A T RN MLl
r'“-“""--"na-;u._.-..._ s i G e syt il

alle operazioni di investimento |effettivamente nperate. In

T B M e e o S e s e LU E R L
tal senso si muovono diversi precedenti di merito, per i
quali 1l profilo suddetto va parametrato “sulla base del

pregressce operare del c11EntQ”{ gtr. Tribh.

Man;;q n.
218/2005). E’ evidente, infatti4 che “la wvalutazione sulla

sua adeguatezza pud variare a geconda che l’intermediario
akbia a

che fare con un investitore occasionale ovverc con
; | : :
un risparmiatore aduse all’impiego del suo denaro in wvalori

mobiliari oppure ancora con un éspe:to speculatore” | Trib.
Foma n. 13471/2005).

Neanche pud aderirsi all”ulteriore doglianza della
BN scconcdo la quale 1/obbligo di diligenza della

banca deoveva spingersi alla previs_oné di

perdita dei
titoli acquistati circa due anni

prima del verificarsi
della stessa. Viceversa, deve ritenersi cha il giudizio di

adaguatezaa_ﬂﬁt&,ﬁﬁqgggﬂgjigggggtn ex _ ante, in base zalles

conoscenze esigibili da wun |intermediariec finanziarie

professionista sulle informazio@i presenti nel mercato al

momento dell'operazione e non ex post sulla base della
conoscenza del default del titele in questions,

come poi
esSpressamente avvenuto per le

-obbligazioni emesse dalla
Repubblica Argentina ( cfr. Tribj. Novara n. 14/2006) .

Contrariamente a quanto divisate dall’attrice, deve

ritenersi che le informazioni a dFsposizimne degli operatori
B 1 e REE e r o e S mn ——

SR 8
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finanziari al momento dsll'invesJimanto;”hel gennaio 1999,

“4T™Profilo s soggettivo della ¢lia$te, ITesperienza mostrata
nalla frequen;ﬁgfaggw*del mﬂrcatd aziunézizrﬁgaterizzano a
rxtnggre non inadeguate le nparaz:on: in qUE:TTE::_‘En
Fapporto al profile di  rischio dell’investilrice,
ricostruibile in wvia presuntiva ﬁin assenza di specifiche
contestazioni a riguardo. Per cnnﬁrc, le obbligazioni emesse
dallo Stato argentino avevano un #endimentc decisamente pil
elevato ed appetibile di altri p?odotti simi%i ( attesta%o
sul 9% ed oltre), prova ne sia che nell‘arco temporale tra
1’acquisto e la caduta dei titoli in questione la signora
provvedeva ad intascare alte cedole di
circostanza dell’alta redditiviﬂa avrebbe

investitore d'esperienza, come la! Vecchione,

rendimento; la
imposto ad wun
una riflessione
pit profonda sul rischic connesso!all’acquisteo del prodoetto,
reiterato con tre ordini diversi.

o e e e

s S
17 investitrice del progressivo deterioramento del titolo. Ed

e AP N R B . B

Neanche pud dirsi che la banca | fosse tenuta ad informare
e T

e "'“H'M

B e it e
inverc, nel risparmic amministrate (contratto di deposito

titoli) 1‘/intermediaric & un esecutore di ordini impartiti

dal cliente ed i suci obblighi raétana ancorati al contenuteo
dell’"art. 183B c.c.. Egli, pertanto,
consulenza nel confronti

non svolge alcuna

dell’investitore, (cfr Trib.
Mantova cit.).

Gli assunti dell’attrice sono! infondati,

anche gquelle
relativo

ad un pretesc danno biclegico come conseguenza

delle perdite economiche subite:; ne deriva il rigetto delle

domande, con condanna dell’attrice al pagamento delle spese
di lite, liquidate d‘ufficio in dispositivo.

pQM |

il Tribunale di Napoli, definitivamente pronunziande sulla

domanda proposta da [N r<: confronti della
Banca Monte dei Paschi di Siena ispa in persona del legale

rappresentante, rigetta la domanda e condanna 1’attrice al

pagamento delle spese processuali, che ligquida in € BB,00

Per spese, € 590,00 per diritti eipe: gnorari € 978,00 oltre
rimborso delle spese generali.

Cosi decisc in Napoli, il 4.10.2006.
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Il Presidente

TRIBUNALE ol NaPoLl Edgardo Vitale
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