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REPUBBLICA ITALIANA
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO
Il Tnbunale di Salerno -- Prima Sazione Civile - in composizione collegiale
nella persona dei signori magistrati
dr Antonio VALITUTTI Presidente
drssa M. Assunta NICCOLI Giudice retatore
dr.  Antonio SCARPA Giudice
ha prenunciato la seguente
SENTENZA

nel giudizio civile iscritto al n. 12656 del rualo generale dell'anno 2007

1) I ©) S
rappresentatt e difesi dallavw. M Fortunato . con il quale sono eletl. dom.ti

in Salerno , alla via 88. Martiri Salernitani, n 31
ATTORI

E

MONTE DEI PASCHI DI SIENA SPA
rapprasentata e difesa dagh avv. U Maiera & G Barbato, con i quali &
elett. dom .ta in Salerno, alla Via Caceiatore n 21

CONVENUTA

[..
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avente ad OGGETTO: Vendita 4, prodotti finanziar
sulle CONCLUSIONI di cu allistanza di fissazione deli'udienza di parte

atlrice ed alla comparsa di risposta della convenuts

SVOLGIMENTO DEL PROCESSOD

Con atto di citazione notificato il 17112/07 i sigg. I - ]
] premesse in_fattlo di essere titolari presso Ia Filiale dj Salerno

della banca Monte dai Pascht di Siena spa del conto corrente bancario n.
930070033585 ; che in data 2/2/99 I -ova sottoscritto
Presso la filiale di Salerno un ordine i acquisto di litolj obbligazionari
emessi & garantiti dalia Repubhlica Argentina per un importo nominale di
€ 103.000.00 con scadenza 25/2/02 ( c.d bonds Argentina), a tanto
consigliato da un funzionario delia fillale n assenza g qualsiasi

informazione sulia syua propensione al rischip e sugli obiettivi del sug

investimento e senza che gli fessero fornite informazioni sull’andamento e

sulla redditivita dei titol; Propost , premesso altresi che 2881 attori non

14/7/00 | che tuttavia, prima della scadenza dea; itoh, ta banca avevs ad
@ssi inviato una nota con la quale b aveva avvertt; che . a seguito dalla

crisi finanziaria dello Stato argentino, |f nmborso previsto alla scadenza
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del 25/2/02 era stato sospesdé a tempo indeterminate:  che
successivamente essi altori non avevano ottenuto glcun nmborso del
capitale investito, subendo conseguentemente dei gravissimi danni;
assumendo in diritto che la banca aveva violato sia norme imperative che
norme fegolamentari poste a presidio di interessi generali, © ciod le
previsioni contenute negli artt. 21 e 23 dLgs n. 58/98 (TUF) sugli obblighi
di diligenza, correttezza e trasparenza nelie operazioni finanziarie e 1]
artt, 26 tett. o), 27,28 e 29 de| Regolamento Consob n 11522/98 per non
aver acquisite preliminarmente adeguata cognizione delle strumento
finanziario che andava a proporre, per aver agito in conflitto d'interessi,
peér aver omesso una adeguata informazione sulla nalura dell'operazione
non adeguata agli investitori, conveniva in aiidizio dinanzi al Tribunale di
Salerno Ia banca Monte dei Paschi di Siena spa per sentir dichiarare, in
via principale, la nullitd e/a annullabilitd efo inefficacia dei contratti di
vendita deile obbligazioni ‘Argentina’ con conseguente condanna della
convenuta alla restituzione in suo Favore del capitale investito ed al
risarcimento der danni subiti: in subordine, accertato che nelie aperazioni
di coliocamento delle obbligazion argentine la Banca aveva tanuto una
condotta violativa del dovere di buona fede pre-conlrattuale e dell'obbligo
di diligenza specifica, condannare Ia convenuta al nsarcimento dei danni
subiti da essi atton in misura par all'investimento, oitre interessi legali ; in

via uiteriormente subardinata, annullare Foperaziona in quanto avvenuta




in conflitto di interessi @ candannare la banca alia restiluzione detl capitale
investitc maggicrato di rivalutazione monetaria ed interessi , in ulteriore
subordine, accertare l'nadempimento contrattuale della Banca all'abbligo
di diligenza specifica ed al dovere di fornire adeguate informazioni, @ per
I'effetto condannarla al risarcimento dei danni subiti da essi attori nella
misura pari allinvestimento oltre interessi dalla data della sottoserizione. |l
tutto con favere delle spese di lite,

Si costituiva la convenuta che, facendo ritevare che gli attori avevano

sottoscritto nel 1883 un contratto di intermediazione mobiliare e deposito

fitoli e successivamente, dopo aver oftenuto dalla banca tutte le

necessarie informazioni, avevane formalizzato un primo ordine di acquisto .

nel 1999 per nominali € 103 000,00 ed un secondo ordine nel 2000 per
120.000,00, che. dopo lofferta pubblica di scambic da parte delia
Repubblica Argentina, e prime obbligazioni erano state scampiate per un
parte considerevole, pan ad € 40.000.00 , mentre le altre erano state gia
vendute prima del defauit e che comunque | Elventi avevanc realizzalo in
peco pi di un anno una plusvalenza di € 7.018 85, eccepiivano la
carenza di inleresse degl attori , resistevano a tulte le avverse domande
ed eccepivano altresl che gli attori non avevano comunque offerto alcuna
dimostrazione del danno subito, dal quale dovevano essere in ogni caso
scomputate le cedole percepite per it primo acquisto nella misura di €

17.850,00. Per queste ragioni la convenuta chiedeva il rigetto della



domanda e in via riconvenzionala Ja condanna deglh attori alla restituzione
di € 17.850,00 percepiti dai clienti per il primo acquisto, di € 7.018,88 per il
secondo acquisto e di € 2.029,26 per cedole malurate 2 seguito deil'QPS.
Alludienza di trattazione il Giudice, rilevato che la controversia rientrava in
una delle prewvisioni di cui all'art. 1 de dlgs n 5/03 e doveva pertanto
seguire lo speciale rito ivi disciplinato, ordinava il mutamento del rito e
disponeva la cancellazione della causa dal ruolo ar sensi e per gli effetti
dell'art. 1, co.5, del citato decreto /
Le panti scambiavano quindi le memorie di cui agli artt, 6 @ 7 del dlLgs n.
3/03 sino allistanza di fissaziene delludienza depositata dali‘attrice in

data 8/10/08. It Giudice designato fissava I'udienza di discussione dinanzi

al Coliegio rigettando tutte le Istanze di prova orale avanzate daile part
Alludienza collegiale del 10/3/09 ia causa veniva trattenuta in decisio
con riserva di deposito della sentenza nei termini di cui al‘art 18, co. 5,

del digs n 5/03

MOTIVI DELLA DECISIONE
La domanda & infondata e va rigettata.
Si assume da parte delia difesa degl) attorn che prima di ricevere I'ordine
di acquisto dei MNtali 1a Banca non aveva rispettato le regole di
comportamento previste dagl artt. 21 e 23 TUF ne quelle dr cwi agli artt

26, 27 e 28 Regolamento Consob ( la questione dealia mancata



sottoscrizione dell'ordine & invece queslionz nuova e, quindi, non
ammissibile, in quanto introdotta nel corso del giudizio e comunque
contraddittoria sia con 1a causa pelendi originaria, sia con la stessa
affermazione di aver sottoscritto Fordine. fatta dalla difesa dell'attore in
atto introduttivo ).

Occorre a tal propasito rilevare che gli obblight di informazione,
genericamente individuati nelart. 21 TUF sub letta), con il richiamo al
generale dovere di correttezza e trasparenza neila prestazione dei servizi
di investimento, e sub Jett. b}, che impone ali'operatore dij acquisire fe

informazioni necessarie dai clienti ed operare in modo che essi siano

sSempre adeguatamente informali. sono poi specificali neli‘art, 26, lett. e)

del Regolamento Consob n. 11522/98, che impone allintermediario di

acquisire prima dell'operazione una adeguata conoscenza degli strumen!:; _

%\
finanziari, nel'ant. 28, che impane all'intermediario, pruna dellinizio dek:’,m‘

-,

prastazione dei servizi d'investimento, di chiodere allinvestitore notizie
circa la sua esperienza in materig di investimenti in strumenti finanziari, la
sua situazione finanziaria, | suoi obietuvi di investmento nonché la sug
propensione al rischio e dj consegnare allinvestitore il documento sui
rnschi generali degli vestmenti | e nellart 28  che impone agli
intermedian di asteners: dall'effettuare opsrazioni non adeguate , saivo
ordine scritto deli'investitore che ne sta stato précedentemente informato.

Siffatti obbiighi sono  ritenut ofmal concordemente N giurisprudenza

]



come funzionali al superamento delle ‘asimmetrie informative' deij
contraenti e pertanto destinati ad operare in tutte le fasi contrattuali e por
ogni tipo di rapporto ( salvo il caso di mera asecuzione di ordini ) , E’,
infatti, diffuso I'assunto, che questo Tribunale condivide, che gli obblighi
di informazione non Possano ritenersi assolti dagli intermediari con la sola
consegna, comungque obbligatoria, del tdocumento sui rischi generali
dell'investimento. nel quale si trovano soltanto informazioni standardizzate
© generiche , essendo alluopo, piuttosto, necessaria un'informazione
specifica dell’'operazione, consistente nel fornire informazionj adeguale
sulla natura, sui rischi e sulle implicaziorn della specifica operazione o del
servizio, la cui conoscenza sia necessana per effeliuare consapevolf

scelte di investimento o disinvestimento { cfr. art 28, co. 2, Reg. ).

Q.

Pud dirsi pertanto che ogni investitore ha dintto ad un'informazion
completa e veridica sull'operazione che va a compiere, a prescindere
dalla propansione al rischio che abbia manifestato .

L'art. 29 dej Regolamenta vieta agli intermediari di porre in essere
operazioni inadeguate In relazione al profilo di nschio del chente , che
dev'essere ricavate da informazioni assunte in ordine alla capacita
patrimaniale, aila situazione economica ad alla propensione al rischio, e
cio anche laddove il cliente abbia rifiutato di fornirle In quest'ultima
ipotesi, infatti, 'intermediario dovrd valutare {a propensione al rischio del

cliente sulla base di nchici di nferimento qual l'etd  la professione, la




pregressa ed abituale operativitd, !a frequenza delle operazioni e la
tipologia degli ordini, ('enttd del patrimonio mobiliare posseduto, la
diversificazione degli investimenti.

E' fatto poi divieto all'intermediario di agire in conflitto d'interessi ( art. 27
Reg. ), che nella gurisprudenza di merito ma anche in queila di legittimita
viene ravvisato in tutte quelle potesi in cui lintermediario persegua

interessi propri incompatibili con queill de! rappresantato, cosicché 4
all'ulilite conseguita o conseguibile dal rappresentante per sé medesimo o (7/
per un terzo,segua o possa seguire un danno per il rappresentato ( cfr.

Cass. 00/4505) In siffatta prospettiva & stato escluso il conflitto in tutte ’

quelle ipotesi in cui la Banca non aveva nel proprio portafoglio i titoli
richiesti dal cliente, avvero, in caso contrario, laddove essa abbla

applicato al cliente un prezzo inferiore o sostanziaimente analogo a quallo

di mercato.

Tanto necessariamente premesso, con riferimento al caso in esame va
rilevato che la Banca non ha adempiuto allonere, che su di essa
gravava per fa previsione delart 23, co. 6, TUF, di offrire specifica
dimostrazione di aver agito con la diligenza richiesta, giacché le
dichiarazioni scritte dei clienti, rese in occasione di entrambi ali ordini, di
aver ricevuto informazioni adeguate sulla natura. sui rischi e sulle
implicazion degli investimenti, devoro rtenersi mere clausole di stile

essendo obbligo della banca di  documentare le  informazioni



effettivamente fornite al cliente e di dimostrare che I'operazione di
investimento era adeguata al suo profilo di rischio.

Puo pertanto affermarsi che nella specie, con riferimento alle operazioni di
acquisto dei litoli "Argentina’, pur non configurandosi conflitto d'interessi
giacché non & stato provato che la Banca abbia lucrato sul prezzo dei
titoli, le regole imposte dalle surrichiamate norme nan furono rispettate .

In ordine alle conseguenze sanzionatorie a carico dell'intermediario che
abbia violato le norme imperatve di comportamento  testé richiamate,
che ha costituito oggetto di ampio e complesso dibattito in dottrina e
giurisprudenza, soccorre ora l'interprete if Giudice di legittimita che in una |
recente pronuncia ( cfr Cass. 05/19024 ) ha statuito che j comportamenti
iogittimi tenuti dalle parti nel corso delle traltative o durante l'esecuzione
del contralto , quale che sia la natura delig norma wviolata, essendo

ostranei alla fattispecie negoziste non danng luoge alla nullitd del

contratto a meno che tale nullita non sia espressamenta prevista dal
legislalore, e che non potrebbe sgstenersi che linosservanza degli
obblighi informativi (...) unpedendo af cliente di esprimere un consenso
kbero & consapevole ., avrebbe reso i conlratto nulfo sotto altro profilo,

per la mancanza o uno dei requisiti ‘essenziall  (anzi di quello
fondamentale )} previsti dall'art 1325 cc  [nvero Je nformazoni _che

dovrebbero essere preventivamente formite dallintermediarie (..) non
riguardeno direltamente la natura e foggelto del contrallo ma  (soltanio)




elemen(i utili per valutare fa convenienza dellaperaziona e non sono

uindi idoneai ad inteqrare |

tesi della mancanz

Uheriormente affinando I'argomentazions sul punto, la Suprema Corte
ancora pid di recente ( cfr. Cass. SU. 07/26724), partendo dal
presupposto che il contratto-quadro, cui si puo dare i nome di contratts di
intermediazione finanziaria, pud essere accoslato alla figura del mandato
e cha le successive operazioni che lintermediario compie per conto del
cliente, benché possano a lora volta consistere in attj di natura negoziale,
costituiscono pur sempre il momento attuativo del precedente contratto di
intermediazione, ha affermato che la violazione degli obblighi di
informaziona nella fase precedente alla stipula del cantratto~quadro

compornta per lintermediario una responsabilitA _precontrattuate cui

consegue l'obbligo di risarcimento dei danni cagionati al cliente, (addove

invece la violazione degl obblighi di informazione dopa la stipula del
contratto di intermediazione attengono alla sua esecuzione e determinano
tesponsabilita contrattuale con obbligo di nsarcimento dei danni ed
eventuale risoluzione dal contratio di ntermediazione, ma mai la nullita di
quest'ultimo o dei singoli atli negoziall, difettando espressa previsione in
tal senseo.

Ne consegue che, con riferimento al ¢aso di specie, In cui la doglianza
degli attori che lameantano la violaziene degh abblighi di informazione da

parte della Banca e risultata fondata, non puo dichiaiarsi la nullitd del



contratto-quadro o dell'ordine di acquisto der titolh 1 quanto entrambi
risultano nspettosi dei requisiti ¢/i forma imposh dalla normativa speciale,
ma puo astrattamente ipolizzarsi saltanto la responsabilitd contrattuale
della Banca per inesatto adempimento delle obbligazioni assunte con il
contratto di intermediazione finanziaria, che Ig imponeva la pratezione dei
clienti attraverso la completa e preventiva informazione sul contenuto
delle operazioni che andava ad eseguire su loro ordine e la specifica
valutazione deli'adeguatezza deil'nvestimento alla luce del profilo di
rischio dei medesimi.

Va tuttavia rilevato che dalla documentaziane allegata agli atti emerge che

In data 20/8/1893 gli attori avevano sottosentio con la banca un contratto

di intermediazione mobiliare { ¢d contratto- quadro } recante i n. m
33585.21, cul era connesso un contralto di deposito titoli a custodia ed 2@ y
amministraziene : risulta altresif che in data 26/2/99 essi acquistarono per &uh/
nominali € 103.000,00 obbligazioni deila Repubblica Argentina 02 8% al

prezzo unitario di € 100, ed il 14/7/00 altre ocbbhgazioni Argentina 99/01

85% per nominali € 12000000 al prezzo unitane di € 102,51 Dal

prospelto allegato dalla banca emerge poi che | titol) Argentina 02 8%,

¢he negli anni 2001-2002 avevano fruttato cedole per € 14.240.00,

I'8/2/2005 furono scambiali con nuovi titol; di dJdebito offerti dalla

Repubblica Argentina nell'ambito del’OPS. utoli che hanno fruttato a loro

volta cedole per € 2028,26 Risulta altres] che gl altrr titoli. Argentina



99/01 8,5% . che gia avevane maturato cerdolz per € 17 850,00, sono stati
alienati dagli attori per il prezza o € 120 000.00 nel setlembre 2001, prima
della grave crisi finanziaria detlo Stato emittente e con realizzazione di
una plusvalenza di € 7 018,85.

Deve pertanto aHermarsi che git atton sono carenti di interesse con
riferimento alle obbligazioni da essi acquistate nel 2000 ma vendute prima
del default dello Stato argentino con realizzazione defla richiamata
plusvalenza.

Quanto poi  alle obbligaziont acquistate nei 1899, essi non possono
lamentare alcuna responsabilita della banca per i danni derivati dal
mancato rimborso dei titoli alla scadenza, giacché , debitamente avvisati
dallistituto di credito in ordine alla Offerta Pubblica di Scambio falta nel
2005 dallo Stato argentino. hanno ritenute di usufruirne non gia per

lintero capitale ma soitanto per titoli det valore di € 40 000,00, accettando

conseguentemeante il rischio del rimborsa n ording alla parte rasi;:lua { €
63.000.00).

L'Offerta Pubblica di Scambio & infatt offerta di nnegoziazione dei titoli @
la sua accettazione soltanto per pante del capitaie mveslito ha determinato
la rottura del nesso di causalita tra la responsabilita della Banea per non
aver adeguatamente informato gh attori prima deli'ordine di acquisto e la
effettiva pardita del capitale che 2ss) avevano consapevolments lasciato

a rischio di nmborso e quindi nmesso all'andamento del mercato .



lLa domanda va pertanto rigettata, Le spese di lite seguono la
soccombenza @ si liquidano in dispositivo. Le ragioni della decisione e la
particolare complessitd e problematicita delle questioni trattate ne

giustificano la compensazione tra le parti nella misura d) 1/2.

PQM.
Il Tribunale di Salerno , prima sezione civile, in composizione collegiale,
definitivamente pronunciando sulla dumanda proposta con citazione
notificata il 17/12/07 da
) N >
nei confronti di
MONTE DEI PASCHI DI SIENA SPA
cos! provvede:

1) Rigetta la domanda:

2} Condanna gii attori in solido al pagamento delle spese processuali
che, compensate nella misura o 1/2° liquida in favore della
convenuta in complessivi € 2 500,00 ( di cui € 1.500,00 per onorari
ed € 1.000,00 per diritti } oltre rimborso forfettario per spese
generali, iva e cap.

Cosi deciso in Salerno nella camera Ji consiglio gel 10/03/09

IL GIUDICE EST

{drssaM
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