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Al fine di consentire agli addetti degli intermediari Associati la
possibilita di mantenere un costante aggiornamento sulla materia dei servizi
e delle attivita di investimento, il Conciliatore BancarioFinanziario ha
predisposto una nuova collana dal titolo “Repertorio sui servizi di
investimento”.

Ogni numero del “Repertorio” contiene, nella Parte I, le massime
delle decisioni di maggior interesse assunte dall’Ombudsman-Giuri Bancario
(predisposte dagli Uffici dell’Associazione) seguite — per una pronta
consultazione — dal testo della decisione stessa.

Alla Parte | si affiancano eventuali altre due sezioni dedicate, I'una
alle segnalazioni di articoli di dottrina, e [I'altra alle pronunce
giurisprudenziali.

Considerata la particolare evoluzione del diritto dei mercati finanziari,
attraverso il “Repertorio” si intende fornire uno strumento che — senza
pretesa di completezza ed esaustivita — possa essere di supporto sia
nell’attivita di studio ed approfondimento della materia dei servizi e delle
attivita di investimento, sia nella segnalazione delle problematiche giuridiche
maggiormente ricorrenti nel contesto operativo bancario-finanziario.
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Massime delle decisioni dell’Ombudsman-Giuri Bancario

Informativa successiva all’investimento

SWITCH TRA FONDI — ASSERITA MANCATA CONSEGNA DI DOCUMENTAZIONE —
POSSIBILITA’ DI RICHIEDERE IL PROSEPTTO INFORMATIVO — MANCATO INVIO DEI
RENDICONTI PERIODICI - FONDATEZZA DELLA DOMANDA

E’ fondata la doglianza relativa al mancato invio dei rendiconti
sull’andamento degli investimenti (fondi comuni di investimento), la dove
I'intermediario sostiene di avervi ottemperato senza tuttavia fornire
riscontro probatorio di quanto affermato; di conseguenza, I'intermediario
convenuto deve essere ritenuto responsabile dei danni subiti dal cliente
(decisione del 27 gennaio 2016, ricorso n. 786/2014).

(cfr. decisione di seguito riportata)
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Informativa successiva all’investimento

Switch tra fondi — Asserita mancata consegna di documentazione — Possibilita di richiedere il
prospetto informativo — Mancato invio dei rendiconti periodici - Fondatezza della domanda

(Collegio del 27 gennaio 2016, ricorso n. 786/2014)
Il ricorso e articolato in cinque distinti capi.

1. Con il primo capo viene chiesto, sotto una pluralita di profili, il risarcimento del danno da
inadempimento degli intermediari convenuti agli obblighi informativi in occasione dell’esecuzione
di quattro switch eseguiti dal ricorrente, tramite (BANCA), nel periodo compreso tra il 7 e il 14
novembre 2011, dal fondo del comparto monetario “(...) Liquidita classe A” ai fondi del comparto
azionario “(...) Azioni Europa” e “(...) Azioni Italia”.

1.1. Il ricorrente si duole che, con riferimento alla suddette operazioni, non & stata
effettuata, al momento della sottoscrizione, la valutazione di appropriatezza; non gli sono state
fornite le informazioni obbligatorie relative a titoli sottoscritti; non gli e stato consegnato il
prospetto informativo o altro documento illustrativo relativo ai nuovi fondi; non gli & stato inviato
nessun rendiconto sull’andamento dell’investimento e delle perdite nemmeno in corso di rapporto;
non é stato rispettato, con riferimento ai moduli di disposizione degli switch, il requisito della forma
scritta.

Il ricorrente, per i motivi su esposti, contesta la validita delle suddette operazione e chiede
la somma di € 1.490,00, oltre agli interessi legali.

1.2. (BANCA) replica deducendo che, in occasione della esecuzione dei suddetti switch, la
banca ha effettuato la valutazione di appropriatezza e che, alla luce del questionario MIFID
compilato e sottoscritto dal ricorrente in data 28 ottobre 2011, le operazioni in questione sono
risultate appropriate al profilo del ricorrente.

1.3. (...) Capital SGR replica, affermando che: a) la SGR, nell'ambito della prestazione del
servizio di gestione collettiva del risparmio, non & tenuta ad effettuare le valutazioni di adeguatezza
0 appropriatezza; b) nella documentazione sottoscritta in occasione delle operazioni di switch, il
ricorrente ha dato atto di aver ricevuto tutta la documentazione richiesta dalla normativa allora
vigente; c) I'asserita carenza di rendicontazione non sussiste in quanto la SGR ha provveduto ad
inviare al ricorrente sia le lettere di conferma delle operazioni tempo per tempo disposte dal
partecipante, sia la comunicazione annuale (denominata «Orizzonte Investimenti») che contiene
I'indicazione, come tempo per tempo aggiornato, del rendimento dei fondi nell'esercizio
precedente; d) la firma della banca collocatrice in calce agli ordini di switch (c.d. “benefirma”) non &
normativamente richiesta ad substantiam a pena di nullita, com’é confermato dalla circostanza che
gli ordini stessi possono essere inviati direttamente dal partecipante alla SGR istitutrice del fondo.

1.4. In proposito il Collegio osserva quanto segue.

a) La doglianza concernente la mancata esecuzione, da parte della banca convenuta, della
valutazione di appropriatezza, € infondata alla luce della documentazione acquisita, in base alla
quale soltanto il Collegio & chiamato a giudicare la controversia.
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Invero, i fondi oggetto di contestazione risultano essere appropriati al profilo di investitore
emergente dal questionario MIFID, compilato e sottoscritto dal ricorrente in data 28 ottobre 2011,
dal quale emerge una propensione al rischio “alta” e, quale obiettivo di investimento, “la crescita
elevata del capitale, a fronte di elevate oscillazioni del valore degli investimenti, con rischio di
perdita del capitale”.

Ne deriva che I'eventuale omissione dedotta dal ricorrente non pud comunque aver
prodotto un danno in capo al ricorrente medesimo.

Né si pud dire, come sostenuto dal ricorrente, che il questionario sia stato compilato, a
breve distanza del precedente, per “iniziativa del tutto autonoma dell’ Ufficio Titoli [della banca] per
il proprio tornaconto”, posto che con I'apposizione della propria firma sul documento il ricorrente
se ne e assunto la piena paternita, approvandone integralmente il contenuto.

b) La doglianza in merito alla mancata consegna di documentazione rilevante, & infondata.

Il ricorrente ha, infatti, disposto le suddette operazioni apponendo la propria firma sui
relativi moduli d’ordini e che detti moduli contengono la seguente dichiarazione: “Avendo ricevuto
copia delle parti | e Il del prospetto informativo e, essendo stato informato della possibilita di
richiedere la parte Il del prospetto medesimo, il sottoscrittore [...] accetta, con il presente modulo,
[...], di sottoscrivere quote dei sequenti fondi [...]”".

Le Parti | e Il del Prospetto informativo, che il ricorrente ha dichiarato di avere ricevuto,
forniscono adeguatamente le informazioni generali sulla societa di gestione dei fondi, nonché la
disciplina comune a tutti gli OICR, e descrivono altresi in modo approfondito, con riferimento a
ciascun singolo fondo, le caratteristiche del relativo strumento. Sicché, appare indubitabile che il
ricorrente sia stato messo in condizione di esercitare compiutamente le proprie consapevoli scelte
di investimento.

c) La doglianza relativa al mancato invio dei rendiconti sull’'andamento degli investimenti, &
fondata.

L'obbligo informativo non & pero ascrivibile alla banca convenuta ai sensi della normativa
pure richiamata dal ricorrente (art. 10, comma 3, sez. lll, delle Condizioni Generali di contratto), la
quale riguarda esclusivamente I'invio di documentazione concernente il riepilogo “delle operazioni
effettuate”.

L'obbligo, invece, discende dal disposto dell’art. 20 della Parte | del Prospetto Informativo,
che prevede la trasmissione al cliente, con cadenza annuale, di un rendiconto contenente le
“informazioni relative ai dati periodici di rischio/rendimento dei Fondi”, e pone I'adempimento
esclusivamente a carico di (...) Capital SGR.

Nella specie, il suddetto intermediario sostiene di avervi ottemperato (mediante la
trasmissione della gia richiamata comunicazione denominata «Orizzonte Investimenti»), senza
tuttavia fornire riscontro probatorio di quanto affermato.

Sicché la doglianza del ricorrente sul punto € da considerare fondata e, di conseguenza, la
SGR convenuta deve essere ritenuta responsabile dei danni subiti dal cliente.
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Rilevato, peraltro, che non & possibile stabilire con certezza quali sarebbero state le scelte
di investimento/disinvestimento del ricorrente nel caso la SGR avesse correttamente adempiuto
agli obblighi di rendicontazione in questione — il Collegio ritiene che la quantificazione del
pregiudizio subito debba essere effettuata mediante il ricorso alla valutazione equitativa ai sensi
dell’art. 1226 c.c.; dichiara, quindi, la SGR tenuta — entro 30 giorni dalla comunicazione della
decisione da parte della Segreteria e con invio allOmbudsman-Giuri Bancario di idonea
documentazione a comprova — a corrispondere al ricorrente I'importo di € 1.000,00.

d) La doglianza in merito all’asserita invalidita degli switch per vizio di forma scritta, &
infondata.

Il ricorrente — invocando I'art. 1352 c.c. e art. 2, sez. IV delle Condizioni Generali del
contratto quadro stipulato con la banca, secondo cui “gli ordini sono impartiti alla banca di norma
per iscritto” — sostiene che I'assenza, sui moduli con cui ha disposto gli switch in questione, del
timbro e/o della firma dell'impiegato della banca autorizzato, determini la mancata integrazione del
requisito della forma scritta degli atti in questione, con conseguente nullita delle operazioni
disposte.

Anche a considerare I'ordine de quo non gia quale mera dichiarazione unilaterale ma quale
vero e proprio contratto, la tesi del ricorrente € comunque da disattendere alla luce del consolidato
orientamento giurisprudenziale, cui il Collegio aderisce, secondo il quale — ai fini della validita del
contratto — é sufficiente la firma del solo cliente la dove, come nella specie, la banca abbia
manifestato la volonta di dare esecuzione all’ordine medesimo, eseguendolo correttamente (cfr.
Cass. n. 4564 del 22 marzo 2012).

2. Con il secondo capo del ricorso viene chiesto il risarcimento del danno asseritamente
provocato dalla tardiva risposta degli intermediari alla richiesta con cui il ricorrente contestava e,
comunqgue, chiedeva chiarimenti in ordine all’applicazione di commissioni di ingresso con
riferimento a n. 7 operazioni di switch dal fondo “(...) Liquidita classe A” ai fondi del comparto

azionario “(...) Azioni Europa”, “(...) Azioni Italia” e “(...) Azioni PMI America”, effettuate nel periodo
compreso tra il 9 novembre 2011 e 17 gennaio 2012.

2.1. |l ricorrente sostiene che — trattandosi di semplici switch — le “commissioni di
ingresso”, per un importo complessivo di € 286,85, non erano dovute e che, inoltre, il rilevante
ritardo della risposta (intervenuta solo nel mese di dicembre 2013, a fronte di una richiesta
avanzata a seguito degli switch del novembre 2011), e il conseguente stato di incertezza in merito
ad una informazione essenziale, protrattosi per lungo tempo, lo avrebbe dissuaso dall’effettuare
altri investimenti nel comparto azionario, con una perdita stimabile in complessivi € 23.730,00.

2.2. (BANCA) replica, ribadendo di avere fornito al ricorrente tutta documentazione di
legge, da cui sono desumibili le informazioni chieste dal medesimo ricorrente in ordine alle
commissioni di cui trattasi; informazioni reperibili, inoltre, anche sul sito web della SGR.

2.3. (...) Capital SGR replica, precisando di avere gia provveduto a fornire al ricorrente tutti i
chiarimenti del caso con comunicazione del 13 dicembre 2013 nella quale si ammette I'anomalia
nel funzionamento dei propri sistemi con riferimento ad alcune operazioni e, di conseguenza, si
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riconosce al ricorrente I'importo di € 286,85, gia accreditato con bonifico bancario a valere sul suo
conto corrente.

2.4. 1l Collegio ritiene la infondata la richiesta risarcitoria avanzata dal ricorrente.

Vero ¢ infatti che appare eccessivo il lasso di tempo trascorso tra la richiesta di chiarimenti
in merito all’applicazione delle commissioni di ingresso in caso di switch da un fondo ad un altro, e
la risposta dell’intermediario.

Nondimeno, stante I'esiguita degli importi addebitati (e, peraltro, successivamente
restituiti) a titolo di commissione per gli switch — in totale, € 286,85, per 7 switch —, non appare
plausibile ritenere che la mancanza di informazioni sul punto possa avere indotto il ricorrente (che,
peraltro, sembra essere consapevole che I'addebito sia stato dovuto ad un semplice errore) a non
effettuare analoghe operazioni; tanto piu ove si consideri I'incidenza minima delle commissioni
rispetto alle somme impegnate negli switch di cui trattasi (quasi 20.000 euro).

3. Con il terzo capo del ricorso viene chiesto il risarcimento del danno asseritamente
provocato dalla mancata informativa in ordine alla fusione e al cambiamento di profilatura del
fondo “(...) focus azioni europa” — incorporato nel fondo “(...) Azioni Europa Multimanager” e
divenuto “(...) Azioni Europa” — del quale deteneva n. 807,163 quote, alla data del 31 maggio 2011.

3.1. ll ricorrente si duole di non avere ricevuto alcuna informativa, né in forma orale né per
iscritto, sia con riferimento a tale incorporazione che in merito alla natura, ai rischi e alle
implicazioni relative all’'operazione, al fine di consentirgli di effettuare delle scelte ponderate di
investimento o disinvestimento

Afferma che, ove portato a conoscenza di cid, avrebbe esercitato il diritto di recesso e,
inoltre, si sarebbe astenuto dalla sottoscrizione di tutti gli switch che riguardavano la sottoscrizione
dei (...) Azioni Europa”.

Chiede, pertanto, la somma di € 1.490,00 a titolo di risarcimento del danno subito.

3.2. (...) Capital SGR replica deducendo che, alla data di esecuzione della suddetta fusione
per incorporazione tra fondi (30 maggio 2011), il ricorrente non risultava essere intestatario di
alcuna quota dei fondi interessati e che, comunque, I'operazione gli & stata comunicata nel
dettaglio sia prima che dopo l'intervenuta fusione.

3.3. Il Collegio rileva che la doglianza & sfornita di riscontro probatorio.

Invero, il ricorrente non ha fornito alcuna evidenza documentale idonea dimostrare che alla
data in cui le fusioni tra fondi hanno avuto efficacia (31 maggio 2011), egli fosse titolare di quote di
fondi che, in virtu dei suddetti riassetti, siano stati incorporati in altri fondi dalle caratteristiche a
quest’ultimo non note.

In mancanza di riscontro probatorio a sostegno della contestazione del ricorrente, il relativo
capo di ricorso deve pertanto essere respinto.
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4. Con il quarto capo del ricorso viene chiesto il risarcimento delle somme addebitate al
ricorrente, per complessivi € 328,42, a titolo di “oneri accessori” con riferimento ad una serie di
operazioni di switch eseguite nel periodo compreso tra il 10 novembre 2011 e il 7 marzo 2012.

4.1. Il ricorrente si duole di non essere stato informato, al momento della sottoscrizione,
che per l'operazione di switch sarebbero stati applicati oneri accessori; ripropone, inoltre, la
censura relativa all’asserita inosservanza della forma scritta (cfr. § 1.1, lett. d).

Chiede, pertanto, I'annullamento delle relative operazioni ovvero, in alternativa, la corresponsione
di “un risarcimento per ciascuno switch pari alla differenza tra il valore corrente delle quote,
attualizzata alla data del 31 ottobre 2015, e quello della data in cui e stato effettuato lo switch, per
un totale di € 30.595,00”.

4.2. (...) Capital SGR — e, conformemente, (BANCA) — replicano deducendo che gli importi
di cui trattasi non costituiscono un’ulteriore voce di costo a detrazione dell'importo liquidato a
favore del cliente, ma una mera evidenza contabile dei diritti fissi e delle eventuali commissioni di
sottoscrizione e di rimborso che sono stati addebitati in riferimento alle quote oggetto di
disinvestimento. Quanto alla forma scritta, rinviano a quanto gia rappresentato con riferimento al

primo capo del ricorso.

4.3. In proposito, il Collegio rileva che le somme, indicate come “oneri accessori”, riportate
nelle note di eseguito inviate dall'intermediario, non costituiscono importi prelevati al cliente in
ragione delle operazioni di switch eseguite, ma rappresentano diritti fissi e commissioni di
sottoscrizione e di rimborso che sono gia stati addebitati in riferimento alle quote oggetto di
disinvestimento (peraltro compensabili, sotto il profilo fiscale, con eventuali plusvalenze
successivamente maturate); ritiene, pertanto, infondata anche la suddetta doglianza.

5. Con il quinto capo del ricorso, si deduce la mancata consegna, da parte della banca
convenuta, della documentazione richiesta in data 7 e 9 aprile 2015, e si chiede, a titolo di
risarcimento, la somma di € 15.000,00.

Il Collegio rileva in proposito che la consegna di documentazione alla clientela costituisce
un adempimento al quale la banca e tenuta ai sensi dell’art. 119 del Testo Unico Bancario.

Pertanto — considerato che I’'Ombudsman-Giuri Bancario, a norma di Regolamento, puo
pronunciarsi esclusivamente in materia di investimenti ed operazioni finanziarie — dichiara il
suddetto capo del ricorso inammissibile.

In conclusione, il Collegio accoglie parzialmente il primo capo del ricorso, nei sensi e nei
termini di cui in motivazione e, pertanto, dichiara (...) Capital SGR tenuta — entro 30 giorni dalla
comunicazione della decisione da parte della Segreteria e con invio all’Ombudsman-Giuri Bancario
di idonea documentazione a comprova — a corrispondere al ricorrente I'importo di € 1.000,00.

Per il resto, lo dichiara in parte inammissibile e in parte infondato.

10
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SOTTOSCRIZIONE PRODOTTO ILLIQUIDO - CONTESTAZIONE CIRCA

L'INFORMATIVA POST-CONTRATTUALE - ESAME DELLA
DOCUMENTAZIONE - INVIO DEI DOCUMENTI NECESSARI — RICORSO
INFONDATO

E’ da rigettare la domanda con cui il ricorrente deduce il mancato
invio della rendicontazione periodica con specificazione del presumibile
valore di realizzo dei titoli acquistati, la dove risultino inviati al ricorrente
medesimo gli estratti deposito titoli contenenti le informazioni rilevanti in
relazione alle azioni bancarie sottoscritte (I'indicazione che si tratta di un
prodotto non liquido, il prezzo medio di carico, il valore nominale, il prezzo
di smobilizzo, controvalore del titolo in caso di liquidazione al prezzo di
smobilizzo indicato, definizione di prodotto non liquido, classe di rischio
dello strumento e rating dell’emittente) (decisione del 10 febbraio 2016,
ricorso n. 688/2015).

(cfr. decisione di seguito riportata)
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Sottoscrizione prodotto illiquido — Contestazione circa I'informativa post-contrattuale — Esame
della documentazione - Invio dei documenti necessari — Ricorso infondato

(Collegio del 10 febbraio 2016, ricorso n. 688/2015).

Il ricorrente espone di aver aderito il 2 settembre 2013 all’operazione di aumento del
capitale sociale lanciata dalla banca convenuta; deduce che, in sede di sottoscrizione, non é stato
informato delle caratteristiche, della natura e dei rischi connessi all’'operazione e che, in particolare,
non ha ricevuto informazioni in merito all’illiquidita dell’investimento effettuato. Deduce, inoltre, di
non aver ricevuto la rendicontazione periodica che avrebbe dovuto specificare, tra I'altro, il
presumibile valore di realizzo dei titoli in argomento. Chiede, quindi, I'annullamento

dell’operazione di investimento, con la restituzione dell’intera somma investita.

La banca replica che al ricorrente & stata fornita tutta I'informativa prevista dalla normativa
vigente in materia di investimenti finanziari; precisa inoltre che, a partire dal 30 giugno 2012, in
calce alle azioni dalla stessa emesse, € stata riportata la segnalazione di titolo “non liquido”, nonché
la classificazione del relativo rischio.

Il Collegio, esaminata la documentazione in atti, rileva quanto segue.

A) Quanto al primo capo di ricorso — mancata informativa circa i rischi, la natura e le
caratteristiche dell’operazione al momento della sottoscrizione — si rileva che I'adesione all’offerta
in opzione di azioni e obbligazioni convertibili denominata “Banca Popolare di (banca) 154
Emissione Subordinato Convertibile — Banca Popolare di (banca) 5% 2013/2018”, perfezionata il 22
luglio 2013, e stata preceduta, in pari data, dalla sottoscrizione di un preordine, nel quale la banca
ha informato il cliente che: 1) I'operazione non era adeguata per obiettivo; 2) I'esperienza non
risultava soddisfatta; 3) era presente un conflitto di interessi per “collocamento di strumenti
finanziari di propria emissione”.

Peraltro, in calce a tale modulo, il cliente ha dichiarato di aver preso atto delle indicazioni
riportate e di dare espresso incarico alla banca ad eseguire I'operazione senza la prestazione del
servizio di consulenza, agendo di propria iniziativa.

Risulta inoltre, dalla scheda di adesione, che il ricorrente ha dichiarato di: a) aver preso
visione del Documento di Registrazione, della Nota Informativa e della Nota di Sintesi; b) essere
consapevole dei fattori di rischio relativi all'investimento; c) conoscere ed accettare senza riserve,
le condizioni e le modalita dell’offerta in oggetto.

In questi documenti sono dettagliatamente e rispettivamente illustrate le caratteristiche
delle obbligazioni in oggetto, quali i fattori di rischio; il regime di circolazione; gli aspetti fiscali; i
diritti connessi ai titoli; i pagamenti; il tasso di rendimento; le condizioni dell’offerta; il regime di
negoziazione; le informazioni sull’emittente.

12

a cura del Conciliatore BancarioFinanziario



Alla luce di quanto sopra, non riscontrandosi irregolarita nella condotta dell’intermediario,
il Collegio ritiene infondate le doglianze del ricorrente in merito alla pretesa mancata informativa,
in sede precontrattuale, con riferimento ai rischi, alla natura ed alle caratteristiche connessi con
I’'operazione in esame.

B) Il secondo capo del ricorso — pretesa carenza informativa sull’illiquidita del titolo
acquistato, al momento della sottoscrizione dell’adesione all’'offerta in opzione di azioni e
obbligazioni convertibili lanciata dalla banca convenuta e denominata “Banca Popolare di (banca)
15/ Emissione Subordinato Convertibile — Banca Popolare di (banca) 5% 2013/2018” — ¢ infondato
alla luce delle dichiarazioni formulate dallo stesso ricorrente nonché della documentazione e delle
informazioni fornitegli dalla banca.

Risulta infatti, dalla scheda di adesione, che il ricorrente — come detto sopra — ha
dichiarato di: 1) aver preso visione del Documento di Registrazione, della Nota Informativa e della
Nota di Sintesi; 2) essere consapevole dei fattori di rischio relativi all’'investimento; 3) conoscere ed
accettare senza riserve, le condizioni e le modalita dell’offerta in oggetto.

In particolare:

III

la Nota di Sintesi, nella sezione 3 rubricata “Fattori di rischio”, indica il “rischio di liquidita” quale

fattore di rischio connesso sia all’attivita dell’emittente che alle azioni stesse;

la Nota Informativa, ribadisce che sussiste un “Rischio di liquidita connesso alle azioni” (cfr. la
sezione denominata “Fattori di Rischio”);

inoltre, il Documento di Registrazione, nel paragrafo 4.1.5, intitolato “Rischio di Liquidita”, illustra
dettagliatamente le implicazioni e le conseguenze insite nel possesso di prodotti illiquidi, nonché Ia
policy della banca in relazione alla gestione del suddetto rischio di liquidita.

Il Collegio, pertanto, ritiene infondato il capo del ricorso di cui trattasi.
C) Anche il terzo capo del ricorso & infondato.

L’affermazione del ricorrente circa il mancato invio di una rendicontazione periodica con
specificazione del presumibile valore di realizzo dei titoli trova smentita negli estratti deposito titoli
inviati allo stesso successivamente all’acquisto in argomento.

In tale documentazione, infatti, sono sempre puntualmente riportate le seguenti
informazioni rilevanti in relazione alle azioni della “Banca Popolare di (banca)”: 1) I'indicazione che
si tratta di un prodotto non liquido; 2) il prezzo medio di carico; 3) il valore nominale; 4) il prezzo di
smobilizzo (valorizzazione); 5) controvalore del titolo in caso di liquidazione al prezzo di smobilizzo
indicato; 6) definizione di prodotto non liquido; 7) classe di rischio dello strumento e rating
dell’emittente.

Ne deriva che la banca ha fatto puntuale applicazione, non solo nella fase di sottoscrizione,
ma anche in quella di rendicontazione periodica, di quanto prescritto dalla comunicazione Consob
n. 9019104 del 2 marzo 2009, intitolata “Il dovere dell’intermediario di comportarsi con correttezza
e trasparenza in sede di distribuzione di prodotti finanziari illiquidi”.
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Tale provvedimento stabilisce, infatti, che I'intermediario, oltre a dover informare il cliente,
in sede di sottoscrizione del contratto d’acquisto, del rischio di liquidita connesso alla categoria
degli strumenti finanziari illiquidi, € tenuto ad inviare al medesimo una rendicontazione periodica
che contenga informazioni dettagliate sul prodotto detenuto; in particolare, esplicitando
chiaramente il fair value ovvero “il presumibile valore di realizzo determinato sulla base delle
condizioni che sarebbero applicate effettivamente al cliente in caso di smobilizzo”.

Il Collegio, quindi, ritiene infondata la doglianza del ricorrente relativa alla carente
informativa successiva alla sottoscrizione delle azioni in questione.

In conclusione, il Collegio rigetta il ricorso.

a cura del Conciliatore BancarioFinanziario
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Prodotti finanziari illiquidi

SOTTOSCRIZIONE AZIONI BANCARIE - MANCATA INFORMATIVA
SULL'ILLIQUIDITA DEI TITOLI - VIOLAZIONE DEGLI OBBLIGHI DI
CORRETTEZZA E TRASPARENZA — RISARCIMENTO DEL DANNO

La mancata informativa — in sede di sottoscrizione di titoli azionari -
circa l'illiquidita dell’investimento effettuato, determinando una violazione
degli obblighi di correttezza e trasparenza sanciti a carico
dell'intermediario, rende quest’'ultimo responsabile dei danni subiti
dall’investitore (decisione del 27 gennaio 2016, ricorso n. 653/2015).

(cfr. decisione di seguito riportata)

15

a cura del Conciliatore BancarioFinanziario



Prodotti finanziari illiquidi

Sottoscrizione azioni bancarie — Mancata informativa sull’illiquidita dei titoli —Violazione degli
obblighi di correttezza e trasparenza — Risarcimento del danno

(Collegio del 27 gennaio 2016, ricorso n. 653/2015).

| ricorrenti chiedono I'annullamento del contratto di acquisto delle azioni “(...) Banca” in
quanto, al momento della sottoscrizione, non risultava indicato in alcun documento che si trattava
di un prodotto illiquido; deducono, inoltre, I'inadeguatezza dell’operazione di acquisto in
contestazione chiedono, quindi, I'intervento del’Ombudsman a tutela delle loro ragioni.

La banca replica che i ricorrenti, al momento della sottoscrizione, avevano ricevuto tutta la
documentazione informativa in merito all'investimento in contestazione, anche con particolare
riguardo all’illiquidita del prodotto acquistato; precisa, inoltre, che I'operazione era risultata
adeguata al profilo di rischio dei ricorrenti.

Il Collegio, dall’esame della documentazione in atti, rileva che il Sig. Pasquale (...), in data 30
settembre 2014, ha chiesto la sottoscrizione di n. 200 azioni “(...) Banca”, per un controvalore di €
7.900,00; i ricorrenti hanno, in merito, dedotto: 1) I'inadeguatezza dell’investimento; 2) la mancata
informativa, in sede di sottoscrizione, circa l'illiquidita del titolo.

Il ricorso e infondato con riferimento alla prima domanda, ed & fondato in relazione all’altro

capo.

1) In relazione all’asserita inadeguatezza dell'investimento, deve rilevarsi che il 30
settembre 2014 il ricorrente ha compilato il questionario Mifid, alla luce del quale egli
risulta possedere un’esperienza “medio-alta”, un obiettivo di investimento-rischio di
mercato di “elevata rivalutabilita” ed un obiettivo di investimento-rischio di liquidita
“medio-alto”.

Nel modulo di sottoscrizione la banca ha valutato I'operazione adeguata, segnalando solo

una situazione di conflitto di interessi.

Il Collegio, verificato che i titoli in oggetto sono in linea con il profilo di rischio dichiarato dal
cliente nel questionario Mifid, non rileva irregolarita nel comportamento della banca e respinge,
pertanto, tale capo del ricorso.

2) In relazione alla doglianza circa la mancata informativa sulla illiquidita dei titoli azionari
acquistati, e da rilevare che il modulo di sottoscrizione contiene soltanto alcune informazioni di
base (delle quali il ricorrente ha dichiarato, in calce al modulo, di aver preso atto, dando comunque
espresso incarico alla banca di eseguire I'investimento in questione).

Si tratta, come gia anticipato, delle informazioni consistenti nell’indicazione della
valutazione di adeguatezza effettuata dalla banca (attestante |'adeguatezza dell’operazione al
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profilo di rischio dell'investitore) e nell’avvertimento della sussistenza di un “conflitto di interessi”
della banca, trattandosi di “strumento finanziario emesso da societa appartenente al gruppo (...)
Banca”.

Non v’e traccia, invece, di alcuna informativa in merito alla illiquidita del titolo collocato.

Né, d’altro canto, risulta che la banca abbia rilasciato al ricorrente, al momento della
sottoscrizione, ulteriore documentazione attestante che il titolo rientrava nella categoria dei
prodotti finanziari illiquidi.

Invero, soltanto a partire dall’estratto portafoglio titoli al 31 dicembre 2014, la banca ha
informato il ricorrente che le azioni “(...) Banca” erano titoli illiquidi, riportando anche il prezzo di
valorizzazione attuale.

Ne deriva che, in accoglimento della censura del ricorrente, I'intermediario va ritenuto
responsabile dei danni subiti dal medesimo a causa della mancata informativa della suddetta
illiquidita del titolo in questione, in violazione di quanto disposto dall’art. 21, TUF, e dalla
Comunicazione Consob n. DIN/9019104 del 2 marzo 2009, rubricata “I/l dovere dell'intermediario di
comportarsi con correttezza e trasparenza in sede di distribuzione di prodotti finanziari illiquidi” (la
quale stabilisce puntuali obblighi di trasparenza ex ante quali, ad esempio, quello di indicare la
scomposizione delle diverse componenti che concorrono al complessivo esborso finanziario
sostenuto dal cliente per I'assunzione della posizione nel prodotto illiquido, nonché quello di
indicare il valore di smobilizzo dell’investimento nell’istante immediatamente successivo alla
transazione, ipotizzando una situazione di invarianza delle condizioni di mercato; obblighi
informativi in merito a prodotti di analoga durata, liquidi e a basso rischio finalizzati a rendere
possibile un confronto, nonché in merito alle modalita di smobilizzo delle posizioni sul singolo
prodotto, ovvero in merito alle eventuali difficolta di liquidazione connesse al funzionamento dei
mercati di scambio e dei conseguenti effetti in termini di costi e tempi di esecuzione della
liguidazione).

La quantificazione del predetto danno — non potendosi stabilire con certezza quale
sarebbe stata la condotta del ricorrente in sede di acquisto, in caso di corretta informativa — deve
essere compiuta dal Collegio mediante il ricorso alla valutazione equitativa ai sensi dell’art. 1226

C.C.

Tale danno e stimabile in € 2.000,00, tenuto conto della diminuzione di valore subita dalle
azioni nel periodo intercorrente tra I'acquisto iniziale e la presentazione del ricorso, nonché della
circostanza che il ricorrente e tuttora in possesso dei menzionati titoli azionari.

Il Collegio, pertanto, dichiara la banca tenuta — entro 30 giorni
dalla comunicazione della decisione da parte della Segreteria e con invio
all’Ombudsman-Giuri Bancario di idonea documentazione a comprova — a
corrispondere al ricorrente il predetto importo di € 2.000,00, quantificato in
base ai parametri e nei termini sopra indicati.
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ACQUISTO AZIONI BANCARIE - ADESIONE OPA - CORRETTA
INFORMATIVA  PRECONTRATTUALE -  SPECIFICA INFORMATIVA
SULL'ILLIQUIDITA DEL TITOLO — INFONDATEZZA DEL RICORSO

Ha correttamente operato la banca che, in sede di collocamento di
proprie azioni, abbia informato I'investitore che tali titoli non sono quotati,
che sono collocati in conflitto di interesse e che non sono adeguati al profilo
di rischio del cliente; tanto pil, ove risulti che sono state fornite
informazioni adeguate in merito alla illiquidita dell’investimento tramite la
consegna del documento di registrazione, della nota informativa e della
nota di sintesi; il ricorso deve, quindi, essere dichiarato infondato (decisione
del 27 gennaio 2016, ricorso n. 548/2015).

(cfr. decisione di seguito riportata)
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Acquisto azioni bancarie — Adesione OPA - Corretta informativa precontrattuale — Specifica
informativa sull’illiquidita del titolo — Infondatezza del ricorso

(Collegio del 27 gennaio 2016, ricorso n. 548/2015).

| ricorrenti chiedono I'annullamento dei contratti di acquisto delle azioni “(...) Banca” in
guanto, al momento della sottoscrizione, non risultava indicato in alcun documento che si trattava
di un prodotto illiquido; chiedono, quindi, I'intervento dell’Ombudsman a tutela delle loro ragioni.

La banca replica che i ricorrenti, al momento della sottoscrizione, avevano ricevuto tutta la
documentazione informativa in merito all'investimento in contestazione, anche con particolare

riguardo all’illiquidita del prodotto acquistato.

Il Collegio, dall’esame della documentazione in atti, rileva che i ricorrenti hanno chiesto la
sottoscrizione delle seguenti azioni “(...) Banca”: 1) n. 246 azioni, in data 23 settembre 2013
(richiesta da parte del Sig. Italo (...)); 2) n. 250 azioni, in data 19 febbraio 2014 (richiesta da parte
del Sig. Italo (...)); 3) n. 490 azioni, in data 20 febbraio 2014 (richiesta da parte della Sig.ra Sabrina
(...))-

Il ricorso e fondato con riferimento alla prima domanda, ed & infondato in relazione agli
altri due capi.

1) La sottoscrizione delle n. 246 azioni, chiesta dal Sig. (...) in data 23 settembre 2013, si e
perfezionata il 30 settembre 2013, per un controvalore di € 10.024,50.

Il relativo modulo di sottoscrizione, contiene soltanto alcune informazioni di base (delle
quali il ricorrente ha dichiarato, in calce al modulo di aver preso atto e di volere nondimeno
eseguire comunque l'investimento in questione) consistenti nell’indicazione della valutazione di
adeguatezza effettuata dalla banca (attestante |'adeguatezza dell’operazione al profilo di rischio
dell’investitore) e nell’avvertimento della sussistenza di un “conflitto di interessi” della banca in
guanto trattavasi di “strumento finanziario emesso da societa appartenente al gruppo (...) Banca”.

Non v’e traccia, quindi, di alcuna informativa in merito alla illiquidita del titolo collocato.

Né, d’altro canto, risulta che la banca abbia rilasciato al ricorrente, al momento della
sottoscrizione, ulteriore documentazione attestante che il titolo rientrava nella categoria dei
prodotti finanziari illiquidi.

Invero, soltanto a partire dall’estratto portafoglio titoli al 31 dicembre 2013, la banca ha
informato il ricorrente che le azioni “(...) Banca” erano titoli illiquidi, riportando anche il prezzo di
valorizzazione attuale.

Ne deriva che, in accoglimento della censura del ricorrente, I'intermediario va ritenuto
responsabile dei danni subiti dal medesimo a causa della mancata informativa della suddetta
illiquidita del titolo in questione, in violazione di quanto disposto dall’art. 21, TUF, e dalla
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Comunicazione Consob n. DIN/9019104 del 2 marzo 2009, rubricata “/l dovere dell'intermediario di
comportarsi con correttezza e trasparenza in sede di distribuzione di prodotti finanziari illiquidi”.

La quantificazione del predetto danno — non potendosi stabilire con certezza quale
sarebbe stata la condotta del ricorrente in sede di acquisto, in caso di corretta informativa — deve
essere compiuta dal Collegio mediante il ricorso alla valutazione equitativa ai sensi dell’art. 1226
c.c., tenendo conto: a) della diminuzione di valore subita dalle azioni nel periodo intercorrente tra
I'acquisto iniziale e la presentazione del ricorso; b) della circostanza che il ricorrente & tuttora in
possesso dei menzionati titoli azionari.

Il Collegio, pertanto, dichiara la banca tenuta — entro 30 giorni dalla comunicazione della
decisione da parte della Segreteria e con invio allOmbudsman-Giuri Bancario di idonea
documentazione a comprova — a corrispondere al ricorrente I'importo di € 2.000,00.

2) Per quanto concerne la seconda richiesta di sottoscrizione di azioni “(...) Banca” da parte
del Sig. (...) (19 febbraio 2014), deve rilevarsi che la stessa & stata perfezionata il 23 luglio 2014, con
la sottoscrizione dell’OPA lanciata dalla banca e denominata “(...) Banca 5% 2014-2017 convertibile
con facolta di rimborso in azioni” ed il conseguente acquisto di n. 278 azioni bancarie.

Al riguardo, e da premettere che, nella specie, la banca non ha prestato il servizio di
consulenza in quanto l'investitore ha “agito di propria iniziativa” conferendo espresso incarico alla
banca di eseguire I'operazione, nonostante avesse preso atto che si trattava di un titolo non
guotato, collocato dalla banca in conflitto di interesse e non adeguato al suo profilo di rischio
(operazione “non adeguata per superamento del limite di concentrazione”).

Inoltre — nonostante |'operazione sia stata eseguita, come si e detto, in regime di
esecuzione ordini — la banca ha fornito al ricorrente informazioni adeguate in merito alla illiquidita
del titolo.

Invero, nella scheda di adesione, il ricorrente ha dichiarato di aver preso visione del
Documento di Registrazione, della Nota Informativa e della Nota di Sintesi. Ha poi dichiarato di aver
preso visione dei fattori di rischio richiamati nei predetti documenti e di conoscere ed accettare
senza riserve le condizioni, i termini e le modalita dell’offerta in questione; infine, ha dichiarato di
aver ricevuto informazioni adeguate e di aver compreso la natura, i rischi e le implicazioni connesse

alla sottoscrizione in argomento.

In tutti i predetti documenti consegnati al ricorrente, e illustrato il rischio di liquidita
connesso con l'investimento in questione, e segnatamente: a) nella nota di sintesi si afferma
espressamente che “gli azionisti potrebbero incontrare difficolta in futuro ove vogliano vendere le
azioni. Potrebbe infatti essere impossibile o difficile poter vendere le zioni o poter ottenere un valore
uguale al valore dell’investimento originario” (sezione D.3, e si veda anche sezione D.1); b) il
medesimo concetto é ribadito anche nella nota informativa ove, peraltro, si illustra anche il rischio
connesso alla modalito di determinazione del prezzo delle azioni e alla non negoziabilita dei diritti
di opzione (cfr. il Capitolo 2); c) il rischio di liquidita €, infine, ulteriormente ribadito anche in sede
di Documento di Registrazione (cfr., in particolare, il capitolo 4, rubricato appunto “Rischio di
liquidita”).
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Pertanto, il Collegio, non ravvisando irregolarita nell’attivita informativa della banca in sede
di sottoscrizione dei n. 278 titoli azionari bancari (avvenuta il 23 luglio 2014), respinge tale capo del
ricorso.

3) Analogamente deve ritenersi con riguardo all’operazione posta in essere dalla Sig.ra (...)
del 20 febbraio 2014, perfezionata il 1° luglio 2014, con la sottoscrizione dell’OPA lanciata dalla
banca denominata “(...) Banca 5% 2014-2017 convertibile con facolta di rimborso in azioni” ed il
conseguente acquisto di n. 556 azioni “(...) Banca”.

Anche in questo caso, infatti, la banca — pur non avendo prestato il servizio di consulenza
— ha fornito alla ricorrente informazioni adeguate in merito alla illiquidita del titolo.

Dalla documentazione in atti, emerge che la Sig.ra (...) ha ricevuto la medesima
documentazione fornita al Sig. (...), rendendo identiche dichiarazioni circa la consapevolezza
dell’operazione eseguita nonché in merito all'informativa ricevuta (generale e specifica, con
riferimento all’illiquidita del prodotto).

Pertanto, il Collegio, non ravvisando irregolarita con riferimento all’attivita informativa
della banca in sede di sottoscrizione dei n. 556 titoli azionari bancari (avvenuta il 1° luglio 2014),
respinge tale capo del ricorso.

In conclusione, il Collegio in parte accoglie e in parte respinge il ricorso.
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Mercato Forex

TRADING ON-LINE — NEGOZIAZIONI SU DERIVATI IN VALUTA ESTERA -
SOSPENSIONE QUOTAZIONI DELLA VALUTA — IMPOSSIBILITA AD OPERARE
- ASSERITA ASSENZA DI RESPONSABILITA DELLA BANCA — INFONDATEZZA
— DIRITTO DEL CLIENTE A CHIUDERE OPERAZIONI IN MARGINAZIONE AL
PREZZO PUBBLICIZZATO — AFFIDAMENTO DEL RICORRENTE

In caso di sospensione della quotazione di uno strumento derivato
in valuta estera — con conseguente inoperativita, nel suddetto periodo, dei
collegati ordini di stop loss e loro successiva attivazione solo al momento in
cui le quotazioni del derivato sono riprese, ma a prezzi molto pil
sfavorevoli ai margini iniziali — la banca non pu0 addurre a sua
giustificazione, che il blocco delle negoziazioni sul derivato sarebbe dipeso
dalla sospensione delle quotazioni della valuta estera; infatti, la mancanza
di quotazione del “sottostante” non pud pregiudicare il diritto del cliente
ad operare sulla posizione derivata e a chiudere i contratti in essere
(decisione del 29 febbraio 2016, ricorso n. 798/2015).

(cfr. decisione di seguito riportata)
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Mercato Forex

Trading on-line — Negoziazioni su derivati in valuta estera — Sospensione quotazioni della valuta —
Impossibilita ad operare - Asserita assenza di responsabilita della banca — Infondatezza — Diritto
del cliente a chiudere operazioni in marginazione al prezzo pubblicizzato — Affidamento del
ricorrente

(Collegio del 29 febbraio 2016, ricorso n. 798/2015).

Il ricorrente espone che, alla data del 15 gennaio 2015, risultavano aperte a suo nome due
posizioni short in marginazione relative a contratti finanziari differenziali (CFD) sui cross CHF/JPY
(per un quantitativo di 272.000) e EUR/HUF (per un quantitativo di 40.000), alle quali erano
associati due ordini di stop loss automatici che si sarebbero attivati al raggiungimento sul mercato,
rispettivamente, del prezzo di 128,23 e di 323,97.

Aggiunge che nella suddetta giornata gli ordini di stop loss si sono attivati determinando la
chiusura delle posizioni al prezzo di 131,497, con riferimento alla posizione relativa al cross
CHF/JPY, e di 325,282, con riferimento alla posizione relativa al cross EUR/HUF.

Evidenzia che entrambe le posizioni sono state chiuse a prezzi sensibilmente piu alti
rispetto a quelli preimpostati, determinando cosi, con particolare riferimento alla posizione sul
cross CHF/JPY, perdite superiori al 250% del margine stabilito.

Date le circostanze, il ricorrente lamenta |'erronea esecuzione e la scarsa “chiarezza e
completezza informativa del materiale pubblicato sul sito [della banca] che tende a falsare il
comportamento del consumatore”, posto che, tra le altre cose, detta informativa non avverte la
clientela del rischio di subire perdite di importo nettamente superiore rispetto a quello
preventivato in ragione della presenza degli ordini di stop loss; chiede, pertanto, che 'Ombudsman-
Giuri Bancario voglia ordinare alla banca convenuta di corrispondere la somma di € 16.783,00, pari
alla differenza tra la perdita subita a seguito della chiusura delle posizioni in questione e la perdita
che, invece, sarebbe stata patita se gli ordini di stop loss fossero stati eseguiti al prezzo

preimpostato.

La banca replica, deducendo l'infondatezza del ricorso con riferimento ad ambedue le
posizioni; con particolare riferimento alla posizione relativa al cross CHF/JPY, rileva peraltro:

a. che “il 15 gennaio 2015, alle ore 10:30, la Banca Centrale Svizzera, come noto, ha
annunciato la propria decisione di porre fine alla politica di difesa del tasso di cambio ed ha
eliminato il tetto minimo del cambio Euro/Franco svizzero istituito nel 2011 e fissato in 1,20. Tale
improvwvisa decisione della Banca Centrale Svizzera ha avuto un impatto straordinario sul mercato
valutario Forex, comportando un inatteso e repentino apprezzamento del franco svizzero rispetto
all’euro e una successiva conseguente temporanea situazione di mancanza di liquidita nel mercato
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degli scambi delle valute. Cio ha comportato che i principali operatori del mercato (dunque anche
quelli a cui la Banca fa riferimento per conoscere i tassi di cambio in tempo reale) abbiano sospeso,
per un certo lasso di tempo, gli scambi e, conseguentemente, l'invio delle quotazioni. [...] tale
situazione si & verificata, in particolare, sul cross CHF/JPY tra le ore 10:30:55 e le ore 11:48:38.
Conseguentemente, anche le quotazioni della banca sul contratto CFD Forex CHF/JPY (in quanto
replicano I'andamento del sottostante) sono rimaste sospese;

b. che “per tutto il tempo in cui tale sospensione delle quotazioni é perdurata i sistemi
della Banca non hanno potuto verificare il realizzarsi della condizione di prezzo impostata negli
ordini di stop loss che, quindi, non si sono attivati in tale lasso temporale”;

C. che “soltanto quando le quotazioni sono riprese, sono dunque scattati gli ordini di
stop loss, ma, a quel punto, i prezzi erano differenti rispetto a quelli originariamente impostati sugli
ordini citati e la chiusura delle posizioni ha comportato perdite a carico dei clienti anche di molto

superiori al margine inizialmente impiegato per aprire la posizione”;

d. che, nelle informazioni fornite per iscritto al Cliente in sede di sottoscrizione
dell’integrazione per I'operativita in derivati e dallo stesso accettate, si illustra che I'impostazione
degli ordini automatici di stop loss, “salvo nei casi espressamente indicati dalla banca, non ne
garantisce I’esecuzione ad un prezzo prestabilito, in quanto il raggiungimento della percentuale di
stop loss costituisce soltanto condizione per I'invio dell’ordine di chiusura. Tra I'invio dell’ordine e la
sua esecuzione, il prezzo di mercato puo variare, soprattutto in presenza di particolari condizioni

come, ad esempio, in caso di titoli sottili o di forte volatilita”;

e. che la scheda prodotto relativa ai contratti CDF Forex illustrava, altresi, al ricorrente
il c.d. “Rischio di mercato — Effetto Leva “ed, in particolare che benché la struttura dell’operazione
preveda l'utilizzo di ordini di stop loss automatici che si attivano prima dell’azzeramento del
margine, qualora I'andamento del mercato evidenzi repentine forti variazioni negative del rapporto
di cambio [...], la perdita realizzata puo anche eccedere il capitale inizialmente investito (margine)”.

Il Collegio, esaminata la documentazione in atti, osserva quanto segue.

Con riferimento alla posizione avente per oggetto il cross CHF/JPY, & da ravvisare la
responsabilita della banca convenuta.

Va, difatti, osservato in proposito che la fattispecie descritta dalle parti e stata gia
affrontata dal Collegio con decisione del 9 settembre 2015 (ricorso n. 48/2015), nella quale — in
relazione alla sospensione della quotazione degli strumenti derivati riferibili al franco svizzero, nella
giornata del 15 gennaio 2015 — e stata dichiarata la responsabilita della banca che,
contravvenendo all’'obbligo di quotare lo strumento, o comunque di consentire al cliente di operare
sulla posizione, abbia determinato I'esecuzione dell’ordine di stop loss ad un prezzo notevolmente
diverso da quello “leggermente inferiore” pubblicizzato dalla banca e rispetto al quale il cliente
aveva riposto un legittimo affidamento.
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Per converso, & da escludere la responsabilita della banca con riferimento alla chiusura
della posizione relativa al cross EUR/HUF; in questo caso, infatti, non & intervenuta alcuna
sospensione degli scambi relativi al cross sottostante e, quindi, nemmeno della quotazione del
prodotto derivato in questione.

Con riferimento al quantum da risarcire al ricorrente in relazione al capo di domanda
accolto, il Collegio rileva che nel gia citato precedente e stato precisato che — non potendosi
stabilire ex post quali sarebbero state le conseguenze nel caso in cui il derivato fosse stato
regolarmente trattato dall'intermediario — occorre procedere alla liquidazione in via equitativa ai
sensi dell’art. 1226, c.c., tenendo conto dei parametri indicati nel menzionato precedente ossia del
prezzo di attivazione dell’lammontare dell'investimento e dell’ordine di stop loss relativo alla
posizione in questione (128,23).

Alla luce di quanto sopra, il Collegio, in accoglimento del capo di ricorso relativo alla posizione sul
cross CHF/JPY, dichiara la banca tenuta — entro 30 giorni dalla comunicazione della decisione da
parte della Segreteria e con invio all’Ombudsman-Giuri Bancario di idonea documentazione
probatoria — a liquidare al ricorrente il danno subito nella misura di € 12.000,00 (che la banca ha
gia dichiarato di essere disponibile a corrispondere al ricorrente), mentre respinge I’altro capo.

a cura del Conciliatore BancarioFinanziario
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PARTE II

Segnalazioni di dottrina

Istituti di credito

GLIOZZI ETTORE, “La tutela del risparmio e la banca universale”, in Giurisprudenza
Commerciale, fasc.3, 2015, pag. 465

L'articolo premette che, di fronte ai pericoli emersi con la crisi finanziaria, si & cercato
di rimediare nei principali paesi coinvolti con numerose iniziative legislative volte a garantire
una maggiore stabilita per il sistema finanziario globale scosso dagli eventi della fine del
2008, quando la catena delle insolvenze bancarie, dilagate rapidamente dagli Stati Uniti
all'Europa, ha mostrato come le operazioni altamente speculative di una sola banca possano

mettere a rischio la stabilita di tutto il sistema.

Tra le varie iniziative spicca la proposta di separare |'attivita bancaria tradizionale
della raccolta dei depositi e dell'esercizio del credito dall'attivita di investimento finanziario,
in modo che i servizi offerti con la prima non siano pregiudicati dai rischi assunti con la
seconda. La separazione mira anzitutto a far si che i rami di una banca dedicati
all'investimento possano, in caso di insolvenza, essere lasciati al loro destino, senza che cio
pregiudichi I'erogazione dei servizi bancari tradizionali e senza che si debba percio ricorrere a

salvataggi fatti con denaro pubblico.

In passato, si & sostenuto che il consentire alle banche di svolgere liberamente ogni
attivita finanziaria avrebbe in pratica rafforzato la stabilita del sistema bancario, poiché
avrebbe offerto alle banche |'opportunita di realizzare non solo nuovi profitti in un settore
allora in grande sviluppo, ma anche nuove concentrazioni necessarie per creare banche e
gruppi bancari di grandi dimensioni in grado di sostenere la concorrenza a livello mondiale. In
effetti le banche hanno potuto beneficiare di questa nuova liberta, al punto che i ricavi
derivanti dall'intermediazione finanziaria hanno superato di molto quelli derivanti dall'attivita
bancaria tradizionale. Ma questo, secondo I’Autore, € avvenuto a discapito della stabilita del
sistema: per esercitare questa nuova attivita, le banche sono entrate, infatti, in una lunga
catena di interconnessioni che ha aumentato il rischio che l'insolvenza di una sola banca

determinasse l'insolvenza a catena di molte altre banche e la paralisi del sistema. Il che
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appunto € quanto € successo con la crisi finanziaria, che ha dunque mostrato come la liberta
concessa negli anni novanta alle banche, lungi dal rafforzarla, abbia indebolito la stabilita del

sistema bancario.

In base alle predette considerazioni, € evidente che ripensare la legge bancaria
italiana nel punto in cui consente alle banche di operare come banche universali (art. 10
comma 3 del testo unico bancario) non & solo un problema di opportunita politica e di
adeguamento della nostra legge a quella di altri paesi, ma & anche una questione di rilievo
costituzionale, posto che ogni costituzione ha come primo compito quello di assicurare la

stabilita del sistema sociale che disciplina.

Servizi bancari e finanziari

CARBONARO BENEDETTA MUSCO, “La decorrenza del termine di prescrizione nei giudizi di
risarcimento del danno derivante da operazioni di investimento: perché I’eccezione non puo
essere la regola”, in Rivista di diritto bancario, novembre 2015

La questione del momento da cui far decorrere il termine prescrizionale nelle azioni
risarcitorie promosse nei confronti degli intermediari tramite i quali sono state disposte
operazioni di investimento che hanno determinato delle perdite a danno degli investitori,

oltre ad essere oltremodo rilevante, ¢ allo stato tutt’altro che pacifica.

Per dare un’idea della diversita di orientamenti sul punto, basti considerare che il
Tribunale di Lucca, in una controversia avente ad oggetto I'acquisto di obbligazioni Argentina,
ha respinto I'eccezione della banca di intervenuta prescrizione dell’azione risarcitoria
proposta dall’'investitore, che faceva decorrere il relativo termine dalla data di conferimento
degli ordini, assumendo invece — senza peraltro fornire specifica motivazione della tesi —
che la decorrenza del termine prescrizionale si deve “collegare non a quel momento e
neppure al dicembre 2001, quando lo Stato argentino dichiard la moratoria sul debito
congelando il pagamento degli interessi e sospendendo il rimborso dei capitali in scadenza,
ma al febbraio 2005, allorché lo Stato argentino mise i bond fuori mercato” (cfr. Trib. Lucca

13 agosto 2014, n. 1276).
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Qualche mese prima il Tribunale di Torino, accogliendo I'eccezione di prescrizione della
domanda di nullita dell’operazione di investimento contestata dal cliente, sempre in una
causa avente ad oggetto bond Argentina, ha precisato che in caso di azione di ripetizione si
“prescinde dalla verificazione del danno, e cioé dal default dichiarato da Repubblica
Argentina, in quanto sul presupposto della nullita per difetto di forma scritta del contratto
quadro é volta ad ottenere la conseguente restituzione delle somme investite, ma non a titolo
di risarcimento del danno, bensi di ripetizione dell’indebito, dunque indipendentemente ed a
prescindere dal mancato rimborso dei titoli, da cui, dunque, non puo farsi decorrere il termine
di prescrizione della azione di ripetizione di indebito” (Trib. Torino 19 aprile 2013;
analogamente Trib. Vercelli 13 luglio 2015, n. 1307). Secondo questa impostazione, dunque,
mentre in caso di azioni di ripetizione il termine di prescrizione decorre pacificamente dal
momento del pagamento, ossia dall’acquisto dei titoli, nelle azioni risarcitorie il termine di
prescrizione decorre dal verificarsi del danno, momento che secondo il Giudice di Torino

coincide con il “mancato rimborso dei titoli” ossia con il default dell’emittente.

Ma non mancano pronunce di altri tribunali di merito che fanno decorrere il termine di
prescrizione, anche in caso di azioni risarcitorie, dalla data di esecuzione dell’operazione di

investimento.

E chiaro quindi che il tema della prescrizione nelle azioni risarcitorie in cause aventi ad

oggetto operazioni di investimento poi rivelatesi pregiudizievoli & tutt’altro che pacifico.

Quanto poi alla natura della responsabilita, giova rammentare che nelle controversie aventi
ad oggetto investimenti in titoli in default gli investitori solitamente lamentano
I'inosservanza, da parte dell’intermediario, della normativa contenuta nel TUF e nei relativi
regolamenti attuativi. In particolare, nella quasi generalita dei casi i clienti contestano “la
presunta violazione degli obblighi informativi gravanti sull’intermediario, I'inadeguatezza e/o
inappropriatezza dell’investimento rispetto al loro profilo di rischio e la sussistenza di conflitti
di interessi non illustrati o segnalati, ossia, nella sostanza, una serie di inadempimenti che

riguardano pacificamente il momento del conferimento dell’ordine di acquisto”.

E evidente che in tali ipotesi la responsabilitd dell’intermediario & di natura
contrattuale in quanto, come noto, gli ordini di borsa costituiscono meri atti esecutivi del

contratto per la prestazione dei servizi di investimento previamente concluso tra
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I'intermediario e l'investitore che, stante la sua natura di “contratto quadro”, deve essere
ricondotto nella fattispecie generale del contratto di mandato. La responsabilita risarcitoria
dell'intermediario per la violazione di norme di condotta afferenti il momento di
conferimento degli ordini di borsa, essendo, come visto, di natura contrattuale, € quindi
pacificamente assoggettata al termine prescrizionale ordinario di cui all’art. 2946 c.c., ossia

dieci anni.

Passati in rassegna i vari orientamenti giurisprudenziali, I'’Autore conclude che, tra i
vari momenti dai quali pud essere individuato il dies a quo di decorrenza del termine
prescrizionale, I'unico idoneo a preservare e garantire il superiore principio di certezza dei
rapporti giuridici, senza in alcun modo ostacolare I'esercizio dei propri diritti da parte degli

investitori, € quello del conferimento dell’ordine.

Il tentativo di parte della giurisprudenza di spostare in un momento successivo
rispetto a quello dell’acquisto I'inizio del decorso del termine prescrizionale, lungi dall’essere
imposto dalla dovuta tutela del contraente debole, avrebbe, infatti, come unico effetto
quello di consentire all'investitore di lamentare anche dopo i dieci anni dall’esecuzione
dell’operazione inadempimenti dell’intermediario che gia sapeva o avrebbe potuto sapere
essersi verificati, consentendo in definitiva ai clienti di selezionare, pressoché senza limiti di
tempo, le operazioni da impugnare in base al risultato economico che queste hanno
prodotto. Tale orientamento consentirebbe agli investitori di dilatare in modo quasi
arbitrario i termini di prescrizione, con conseguenze ritenute inaccettabili perché contrarie ai

principi di certezza del diritto.

Crisi bancarie

GARDELLA ANNA, “ll bail-in e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del
meccanismo di risoluzione unico ”, in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 5, 2015, pag. 587

Il bail-in & lo strumento di risoluzione che meglio rappresenta la risposta politica ai
salvataggi pubblici delle banche, essendo volto a minimizzare i costi sopportati dai
contribuenti; il bail-in da attuazione al principio di ripartizione dei costi delle crisi bancarie

attraverso l'internalizzazione delle perdite della banca.
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La risoluzione & una particolare forma/procedura d'insolvenza/ristrutturazione da
applicarsi al fine di conseguire gli obiettivi identificati dalla stessa disciplina. Questi hanno
natura di interesse pubblico e consistono nell'evitare effetti contrari alla stabilita finanziaria,
nel mantenere la continuita delle funzioni bancarie essenziali, nell'assicurare la protezione
dei depositanti e nel salvaguardare « le risorse pubbliche riducendo al minimo I'affidamento
sulle misure finanziarie straordinarie » . La decisione di assoggettare un ente di credito a
risoluzione deve essere adeguatamente sostenuta dalla conclusione che l'azione di
risoluzione & necessaria e proporzionata al conseguimento di uno o pil obiettivi e che gli
stessi non potrebbero essere conseguiti nella stessa misura dal normale procedimento di

insolvenza.

L'essere “in dissesto o a rischio di dissesto” & una delle condizioni che determinano
I'attivazione della procedura di risoluzione, fatta eccezione per quelle specifiche circostanze
in cui la concessione di aiuti di Stato e considerata compatibile con la disciplina di risoluzione

ma & comungue sottoposta ad approvazione nel quadro del regime degli aiuti di Stato.

L'accesso agli aiuti di Stato e soggetto a un doppio controllo che riguarda
I'interazione tra il regime della risoluzione e quello degli aiuti di Stato, dove il primo livello di
regole & previsto nel regime di risoluzione. Solo quando il primo test & superato, viene in
considerazione il secondo livello di regole e quindi la determinazione della compatibilita con
il regime europeo sugli aiuti di Stato. L'Autore esamina i requisiti per accedere agli aiuti di
Stato e al finanziamento del Fondo previsto dalle procedure di risoluzione; il ricorso al Fondo
e soggetto al previo esaurimento della capacita interna dell'istituzione di assorbire le perdite
e all'approvazione degli aiuti di Stato da parte della Commissione. Allo scopo di minimizzare i
costi della risoluzione e di imporre la piena disciplina di mercato, il quadro giuridico europeo

determina poi requisiti qualitativi e quantitativi per le passivita assoggettabili a bail-in.

Dal punto di vista operativo, il bail-in mira a stabilizzare la situazione finanziaria
dell'istituto attraverso (i) I'assorbimento delle perdite in modo da assicurare che il valore
patrimoniale netto dell'istituto sia pari a zero e, dove rilevante, (ii) la ricapitalizzazione della
banca al livello richiesto dai requisiti patrimoniali obbligatori, la soddisfazione delle

condizioni per l'autorizzazione e il mantenimento della fiducia del mercato.
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La valutazione preventiva alla decisione di risoluzione e all'adozione delle idonee
misure di risoluzione (“valutazione ex ante”) e propedeutica alla decisione dell'autorita
competente in ordine all'esercizio del potere di svalutare o convertire gli strumenti di
capitale dove le condizioni per la risoluzione sono soddisfatte, o all'adozione delle azioni di
risoluzione; in tale valutazione & compresa anche quella in ordine all'ammontare della
svalutazione o della forte diluizione delle azioni o di altri titoli di proprieta e la misura della

svalutazione o della conversione degli strumenti di capitale assoggettati al bail-in.

Quando si esercita il potere di svalutazione o conversione degli strumenti di capitale
o quando si applica il bail-in, le autorita di risoluzione devono prevedere: (a) I'annullamento
delle azioni esistenti o degli altri titoli di proprieta o il loro trasferimento a creditori soggetti a
bail-in; o (b) la forte diluizione degli azionisti e dei detentori di altri titoli di proprieta

esistenti in conseguenza della conversione in azioni o altri titoli di proprieta .

Il bail-in € lo strumento pil innovativo dell'armamentario dell'autorita di risoluzione,
essendo volto ad assorbire le passivita delle istituzioni finanziarie senza gravare sui
contribuenti e a mantenere il going-concern della banca in dissesto, sul presupposto che
questa strategia & pil vantaggiosa al sistema finanziario e all'economia reale e meno onerosa

per i contribuenti.

Considerate le complessita dell'esecuzione del bail-in, I’Autore si & proposto di
illustrare, oltre agli obiettivi di policy sottostanti e alle finalita dello strumento, i requisiti
giuridici e i passi da seguire per la sua attuazione. In particolare si & concentrato su aree che
richiedono una maggiore consapevolezza giuridica, tenuto conto dell'interferenza con i diritti
fondamentali e del significativo rischio di contenzioso che accompagna le azioni di
risoluzione. Questo lavoro, pertanto, ha inteso dar conto delle disposizioni che forniscono il
sostegno necessario al bail-in come risposta regolatoria ai bail-outs. || quadro giuridico
complessivo fornisce una visione ampia delle problematiche legate all'attuazione di questo
strumento e dei modi in cui sono state affrontate dal legislatore. La pratica mostrera possibili

ambiti di miglioramento.
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PARTE IlI

Pronunce giurisprudenziali

Fondi comuni d’investimento

FONDI COMUNI D’INVESTIMENTO IMMOBILIARE — OBBLIGHI DELLA SGR — RISPETTO DEI
PRINICPI DI CORRETTEZZA E INDIPENDENZA — GARANZIA DI SANA E PRUDENTE GESTIONE

CASSAZIONE CIVILE, Sezione Il, 30 settembre 2015, sentenza n. 26131

Con la sentenza in commento sono stati fissati alcuni importanti principi di
correttezza ed indipendenza nella gestione dei fondi; in via generale, la Suprema Corte ha
rilevato che il mancato rispetto dei regolamenti di gestione dei singoli fondi da parte della
SGR, non costituisce soltanto una violazione delle norme sull’organizzazione e del sistema
di controllo interno, ma anche della normativa di vigilanza in materia di organizzazione
della SGR, prevista dall’art. 190 del TUF, e finalizzata ad assicurare la sana e prudente

gestione, il contenimento del rischio e la stabilita patrimoniale.

(cfr. sentenza di seguito riportata)
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. gubsourcing .a MPAMy in-

x> 18 Y

scendenza imputatd alla gestione finanziaria di essa ex apmic
nistratore .delegate con riferimente: ailr.a~.~9.0.m;qapon.gii9ng~ di zi-
léyanti po i ad unA sdpieta di inteinediazidne inmHobi-
liaxdj poténzialeé Conflittd. rélapivigente allldcguists, -da
parté del fondo Socrite, df un dmmobile alienato da iina soeia-

t4 collegata; acguisto cbiettivamente rischiosa di éxe gose

otélas violaziong dell’obbligo

Fubukd per conto del fende AF

di, Goricentrantons dell!dfivéytinsht dN beni dfmobili; fandata

segisisions di gaistizie eon siferingits syli appalti donferin

t1 per 4 Fondi Sengea ¢ b

anfirigiglaggion
Lg violagiohg m, 3 ha. dd oggetts Fa nop ‘consentita eoinoin
deénza ‘trd gibbisti di alouni fondi gestifi dslla SR e relatis-

vi apporbanti, nondhé: Llaffidamento di incarichi teendel ai

€4 Btesai
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La violagione n, 4 si fonda sui seguenti addebiti: mangata

prevenbiva adozione da parte deila SGR di criteri di valdta-

. siohe da dettavs Agli esperti indipendenti pex 1a valutasiono
dei. beni dwmobili; per il fondo Navigiio i disfunziona dei ori~
teri di valutawione adottati; per il fondo Etrusco, oriterio
valutdtivo basate sil prewo di opgiong fion Flépattbag délle
prascriziofi fiokmatiVe di settéte; pen il fonde Pitagora, pro-
sona di inglustificati valori estimativi.

Avverso datts deliberazipone sanzionatoria la Ivaldi ha
proposte ricorso if opposizicne, ai jensi dell’axt. 195 del
d:1gs, 28 febbiaid 1998; H. 58, négando in radios 1'esistenza

- delle i¥regolariti addebitatele dal Direttoric perché basate
au £atti non contestati ad essa ingolpata e, comungue, respin-

) dgendone 1a fondatézza el mekito.

14 Banca d!Ttalia si & cosbitlith; mésisténdo.

2. - Con decrato depositatg il 16 gingio 2011, 1a Corte
drappelie di Roma ha xespinte il ricorso, ponende a carico
dell’opponente 16 spéde di Lita.

3, - Pé% la cassdzione del degieto delld Coitd Afappelld
la Ivaldi ha propostc ricérde, doh #ttd notifidato il 26 gen-
naio 2012, sulla base di tredici motivd.

fa Banca d/ Tfalia ha resistits con gentroricofso.

In prosaimita dell’udignza la ridorrente ha depositato una

" memoria illustrabtiva.

o Cog:\_siderai;o in dipikto
%
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1. » In via préliminare; deve gusele epanifiata la riehié-
sfa — ayanzata dalla wigorrerts com la memordia illusbrativa

depogitata in prossimitd delliudienza -~ di didhiaxare la so-

applitézioné del prineibis -del printipio A6l ¥avo# wéd; i e

lazione agli arth. 180, 490-Bis e 194~guafer TUF, come modifir
cati dal d.lgs. 12 maggio 2015, a. 72 (Attuazione della dizét-
$iyh 2013/36/UE, ohd WMBALLLGA Ta Aifettiva 2002/87/CE & sbroga
iiacaesso .allfabtivitd degli enti oredifizi e la wigllanza

prudenziale sugli enti creditizi e sulle imprese di invesbi-

dilgs. Be 72 del 2018, pek le vislazioni del fewty wnis

co o reiative norme Hi attuazione quali amalle adddbi-

regponsabille esolusivatente 1/ intermediarios o .sebbene
4/ark. B dello skesso d.lgs. abbia introdotfd; al chima
By AL niibvo arks 190-Big§ TUF swlld xédponsabilita degli

esponenti azieridali & dei ‘gersondle per lé vijclazioni
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[3)]

in tema di diseiplina dégli i
della gestione acdentrata di .strun;anti finanziari, tali
sanzioni sarsbberc applicabili agli esponenti sa¢lc al
Ficorrere di specifici presupposti, &ii non sussisten-
i 5

le sanzioni amministrative applicate dall‘Autenita di
vigilanza hanno natura di sanzioni sostanzialwente pex
fiali, abante i1 lorq caiaftéie puhitivp-afflittive (&

delltyomo 4 marzo 2014, Grande Stevens e altri o, Itar

lia)r

dalla natura sosfanzialmente penald del provvedimento .

sanzionitorio disgéndd la hacesdanid applicazione di,
fiutte le garanzie propria di questo tipe di sanziofii,

tra oui la retrodttiviia in mitinsg.

1,1, ~ Lfigtanza devé essere disatteésa:

Iriverd, ai sensi dellfakb; &, &pnmga 2; del dylgss hy 72

del 2018, chdé datta le disposizioni transitorie e Finali con=

cernenti le modificazioni al d.lgs. m, BB del 1998, le medifi~

che apportate aila parte V del TUF «ei dpplicapo allé viola-

zioni coiiméise dopo 1fenfrdta in vigore delle dippesizioni a-

dottate dalla Conssbh e.dalla Banca d’Italia secondo le rispets

tive competenze ai sensi delllarticolo 196-bisn dellio stegso

FUF; mentre «alle vidlazioni comme§se prima della data di enc

“ . _ trata in vigore ddlle digpogizidni adottate dalla Conadb a

-

b,
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parfe ¥» del TUF wvigenti prima della data di entrgtd. ir vigo-
ey del dilgs, n., 92 del 2018,
le digposizioni di dtfuazigne previstd dalliazb: 196-His del

non. sone allo stats applicdbili 18 modifichs spportate

dal d:1ga, n. 2 del 2015 ally paxte V del TUF, %ra .cui giells

evedono che sia ltenke; & fion pilt lfesponente aziendale,

inte dulld copplessivd organizzarione o. aui .pro-

dizis per Id tutela deglé investitori o per I'intdgeitd ed il

corretis funzieomamento del meresto, ovvero, se la condotts ab

bia dohtribiiifo a -deferminare la mancata obtemperanza’ della

Attesd lLiattudle noh #ppliciabilitd dél nieye; ad adsinEo
nelia spedie pifi ¥avorewois; -guadre normative sanzionatoria,
manga Ia premessa stessa per la  valubazione eirex
Lfdpplicazioie retroattiva; in materia, dellsd lek mitiowr:

Fer. 14 ‘stessa ragiore, difettd di Yilsvanzd ld {pieatiofe
di. ,J_.ggji;ttimif:é costifuzionale deiifart, 6 del d.lgs. n. 72 del
2015; nells paxte iy, cui nod préveda Ltapplicazions del prin-

cipio del Favdr vei gon riferimento alle sarzionl amministrd-

=

dell’esponente aziendaie soltanto se la condotta sbbis dineido
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1

tive irrogate ai sensi del TUF prima dellfeptdata ih vigore
dello stesso degreto legislative, questione in wvia subordinata
sbllevata dalla difesa della ricorrente, per supposto contzri~
sto cofi gli aikb. 3 e 76 della Costituzione, tmast/ultimo in
relapiore alliart., 3, commd 1, léthaka m); puntd i~, della. lég-
ge. delega 7 ottobre 2014, n. B4,

2. - Né pud esgere acgolta la richiesta, sempre avanzata
con 1a wetiopia illu§trdtiva ek a¥t. 378 cgd, pide. ely., di
dichiarare 1'illegittimita del provvedimento safngzichatorio pex
violazione dei principi del contraddittorio, della ecnoscenza
degli atti istruttori e della distinzione tra funzioni istrut=
torie e funzioni deécigoris, i chi all’drt: 195, comma 2, TUE
& dell’art., 24, comma 1, .c,lellg legge n, 262 dal 2005,

con tale istanza, infatti, vengono sollavabi profili di
Gersura nuovi, diversi ed ulteriori rispette a quelli armtico-
laki coi il rioonsd per ciassazione.

Al riguardo, deve faPsi dpplicdzione dél prindipio seconds
cui le memoria illuskrative, consentite dall’art. 378 dod.
prog, civ., nop possono vivestire altra finalitd che guella di
chiarize le ragioni aesposte a sostegmo dei motivi enunoiati
nél ricérdo a non passéno, quindi; conteneré nudpvi Wotiyi di
h@ggnazione o illustrare nuove questioni (Cass., Sez. Un., 15
maggio 2008, n., 75047 Cass,, Sez. lav., 23 fébbraio 2002, n.

4199} Casi., Se#. VI-lavs, 18 dicembre 2014, n; 26679},




3, ~ Pagdando. allfesind dei motiyi del ricorse, com il
prime di essi ~ eulla dpdegplugitd h. 2 in mexits alle anchmar
lie riguardanti il ¥ondo Fotrate — la ricorréirte deniincia yies
del 1981 (principic di corrispondeiza txd conf ione e §an-
#idne),, Violazibne del diritts di difesd e dél peicipild del
contradditiorio. Ta sanzioie. sarebbe illsgittima perché Fondas
t4 s fated aon cdontestabi dlla Tvaldi; glacché - si soskiene
i ai dice in mexito ad una ipotetiva variazioné irritvale de-
gli chiettivi di investimento residuali del Fondo Socrate. Ad

. ayviso délla ricogments, sarébbe bardiva la coplestaziong con~
ténutad Hel -prdvvedimento Baﬂzmnatémo (Gatats 29 digéibre

2009) ejo hells proposta (datata 15 dicembre 2009)y poiché. én=.
trambi questi dooutienti sono successivi alia nota di confestas

zione (nella guale now vi sazebbs aleun accemne alle anomalis

telative al fofide Sdo¥abed) & si pbigond & coficludione 481 phd-

dédingnto danzidhitoiicy
44, = Tl motivo & diammissibile;

fia Corte dlappelilo ha ueepinto la.dogiianza, rilevando, che

la proposta ed il provvedimento .sanzidnatoiie implighgto avéavas-

nd richiawsto tittd le dofibestadioni ispettive ed i Télativi

yillievi e che Itanomalia riguardante 4] fondo SZscmate (varia-
ziona degli obietbivi di investimento xesiduale) risulta -esge-

* . e gtata Fipualmente coritestatas

Y 1
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ILa rzicorrente contesta la motivata statuiziohe detlla Cozte
distrettuale, ma - in Violagions del principié di specificita
della censura ~ opera idn rinvie gereried alla lettera di cdon~
faatazione notificata all/opponente (nella quale - si s;qstiene
- hulla si dixébbs in merito ad mna ipdtetics variazione Wiz~
rituale” degli obiettivi di ifivésbimento residuali del fondo
Soctate)t senzi riportare il contenuto wircostanziato di detto
atto del procedimentc amministrativo sanzionatorio.

4. - Con il secondo métivo — dbncerpente la irregolaritd
1. 2 con yiferimento al potenzials conflitto relativamente
all’acquisto, da parte del fondo Soorate, di un immobile alle-
nato da una secietd collegata alla HGR, la VE.EA., compartedi~
pata al 20% du Monté dei Paschi Barcd pei )!Ifpresa, a sua
volta socia al 20% di Fabriéa SGR - la ridoz¥ente lawienta vio-
lazione e/c falsa applicazione ‘dall’art., 2359, texzo comma,
cod. civ, Il decreto delia Coxte d!appello sarebbe viziato da
wna motivazioné masicante, indufficiente e comungué contraddit~
toria in nerits alld ipotimzata implicita ammidsions degli ad-
debiti da parte della Ivaldi., In ogni caso, non vi sarebbe al-
cun ﬁonfiitfo, mancande il rappoxrto di eollegamento indiyidua-
to nel provvedimento oggetto di rigorso. Ad avyiso della Xi-~
do¥iénte; non pip edseidé dohsiderate in poterziala conflitto
il rapporto che la SGR instaura con un’altra societd per il
golo fatto che quest’ultima sia partecipata da unm spoic non di

&ontrells della $GR; infatti, il codice tivile, mentréa ammetta

-il.()"— 0/'/\




| eiplicitaénte 4} Eohtyolls indizstto tramiite sbéiatd Honkrol-

late, noii ammefid, e‘scludepdoio. con il silehzid, Al ‘dollega-

mente indiretto. Non pofrebbe. considerarsi eollegata -alla Ser

4.1, = IL motive nor goglie xel segno.

Bul punko,. 1a Corte .dfappelio la rilevato che ™1’ oppenente

hd- dedobto. sglo Pafzialmente sulle confestdzioni -ispektive

(facendd, ad egempls; sul potenzidld couflibto di interegdi -

sh cul essa, pet 14 ciriche ricopextd, doveva vigilare + rela-

SeRy“,

Al pigudido; Giova csder

o, nel Yilevirs ché “Iattivitd dell’anpinistrab
legato. & pigultdvd bovente Lépirdta H ‘Ydorrentéwza’' & Hoh e
pre conforme alle disposizioni dnterse’, ha addebibato alla
Tyaldi, pexr quel che gui intersssa, 17“dequiste pex euxe 1,7
milioni, in dath 81 lL4gldd 2007, psr conto del foide Soorate;
di. wn dimiokile delly Trmebilidrs VE.GA., Hocietd partecipats
per i1 20% da Monte dei Pasghi di Siena per 1'Impzesa, cizco-

» . chiésto 1attivazipna della conflict poldcy!':

=11 -
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In gostinza, Mofite Paschi Badea pex 1¢Taprésa (Sosietd del
Gruppo Monte dei Paschi di Siena) partecipava; al 20% la s~
cletd VE.GA,, che era quitdi una sccietdi collagata di Monte
Pdschi Banga per ltImpresa; -4l 20% la SG6R, che exa quindi una
sotieta colldgata di Monte Pschi Banca pex. 1/ Imprayd.

Oza, la wicorréite si dwole che “la decisione & viziata da
una motivaziona manvants, insufficiente e comungue dontraddit~

tofia in merito alla ipotigzata dmplicita ammissione degli ad-

debiti da pazte della signoga Ivaldil; e ogfitebta 1a ridéndi-

cibilitd del rapporto ta 1a SGR e la societd VE.GA. a quielld
tra societd collegate.

Ma in prime lpogo la rmigprrente non ipdied — in viclazipne
del prindipis di .spegific,it.é del motivo - in ¢he modo égsa ab~
bia, con L7atto di qpposizibne alla Corte d.’a;p'gello di Roma,
contestato 1iaddebito di ayvenuta violazione delle disposizio-
ni inkerne dn tema di conflitho di interessi con riguardo
all/operazione di adqiisto pek edis 7;7 milioni, in didta 31
Tiglic 2007, pet dohte dél £6rde Ségrate, di wuii imnébilé della
Tmmobilimrxe VE.GA., Per non sfuggire al riliave della mnovitd
della censura 4in gquesta sede, la wicorrente avrebbe dovuto da-
durre in che modo 13 contestdziona dell’addebits era avveruta
cofl Lattd introdittivo dél gludizio di mexito.

D'alira parte, & fuori ¢quadrs la denuncia di violazione o
falsa applicazione dell/art, 2359, terzo comma, .cod, ody:;

giacché 1’elemehty cdstitutive dell! illecdito <ohtestats alla

- 32 -
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TErsuga

Iyaldi & moRy il gdl‘%ﬁéf&niéﬁfzé tka dodiéta, ma A dvieEnuta vidla-
ziome delle disposizioni.internd in tefma di. cenflittc di. inte™
resge.

5, = Tl berzd motive (¥eldbive alla irpegolaritad ny 2 in
merité allladdebito cohderrente 17dbbligo di invéstiméntd mi-
nimor @5 die terzi in attivitd immobiliari con riferiments al.

3007) denuncix vio-

principio di divikte: “in caso di fordi Immobiliari dedicati

ad abtivifi df eviluppo/coskruzione, i deve fener wonfo, Al
gini della veiifisa dellsohblige di donaenitidzione degli. inve-

gtimeiti di cid allrapk, 127pbis; comia 2; d&L dufts g 228 del

1969 (ai sensi del qiille il f£ofide domuna, per poten easera:

congiderate immobiliare, :deve. essere invasbito dn abbivita di

doniples

pletati v effettivaiisite in gugere, fid AHCHS dagli wlterioid
dmpegni di dpveskiments gid agsuntii dal fonde immobildaze pex
abtivita di costruziensfsviluppe ancera {b wordd,

Bily ~ L1 mokive & difonddto.

5.2, = Nel igattaxe il hmobive di opposiziona, la Cosita
drappdlia ha rilevato. cha gli acquisti di casa da cosbryiire,
mediants prielimipari i compravendith, fallZambitd di planifi-

cazioni di invedtimenti difnobiliawi, noh sono suscatbibidd, di

,—13—
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incrementaye, nélllattualitd, la quota dndefeéttibile di, compy-~
to del 2/3 effettivi, posta a cavido degli investimenti tipied

di tutbi i fondi immobiliari (ivi compress il fendo Apidtotes

1a), a ©id ostandovi il dispbsto e Llelepco testuale di beni,

dizitti e partécipazioni di &ui dll’aft, 37; tomha 1; latterd
d-pis) del TOF (come richiamdto dallrant. 4, comua 2, lottera
d; del dim. n, 228 del 1899, in xelazione all’axk. 12=bis,
oonma, 2, dello Htégss d.m,). La Corte @i Roma ha cosi convali-
dato 17 addeébito di viblaziona del limite winimd (di aué karzi)
di investiments 4n hepi immobili da parte del Foridé immobilia—~
ze axistotele (interamente partecipato dall/INPDAP), benché da
olire tre anhi € jiéZza ne fosde stata ayviata 1’operativita
(con coriseguerite Vaforiménto® del bisnnio di tolleranza).

E.3. - Im statuizions della Corte distrettuzla si sottrae

Inyero, 1tant, 87 domma i; lebtera d-bis), dal TUF prave-

44 ché i fondi dinmobiliafi devens invéstire “esqgliiFivaherte o

partecipazioni: in societd immobiliari#, A sua velbta, il rego-

leiento sttuative ~ 41 d.m, 24 maggio 1999, n. 229, che xaca
le norme per la detbrminazioti¢ déi ciiteri generali dui dévono
esgere uniformati i fondi comuni di investimento = fiel, ribadi-~
za {alltart, 1, comma 1, fatfera d~bis) ohe i fondi inmobilia-
vt gons . fondi chi investgho escliisivaments o prsvalentenen-

te in Peni immobili; diritti veali immébiliari e partecipazio=

._:.[_'4'.;
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2iméntd d guinto ‘difposto dall'artie

L6 6, comidd 1y ldbtera a)

a. ¢}y numerd 1 & 5, dal Testo. urico, & investito hei beri- di

cui alilarticslo 4, comma 2, letbera d), in miswia hon infes
eipra ai due terzi del Valgwe cofpléssive del fondo. Datta
perdentuala -& pidotta &l 5L #ef ¢entd gimlpga il patriddnio
dal fordo sia altres¥ investito dn Hisurd non inferiord ALl 20
per cento del swo yalowe in strumenti finanziari, rappresenta-
fivi di oparazichk di ciztolarizsazione avenbi ad oggetfe bend
impiobild, dikitbi xelli ddmbbiligki o drédibi. garanbibi da
.Z:'i:pot;e‘ca immgbiliare. I limiti di invadtinento ifdicdti nel
preserite comma devono .essere waggiuiiti. entre. ventiduattro
mesi dailfavvio delltoperabivitam,

plaificazicne di. investimenti immobiliawi realiZzati pes il
tramite di.opepazioni di dcquiste di eova Fitine o di contra-
i preliiinari possa essere utilizzafa al fine di raggiungere

1a soflid dei due teizi del .valore coipldsgive. del fordo; e

gio (un contratto prelimimaxe).

: Né #ilevs 1a modi ipayvenittd - #d dperd del dumy 5

ottobra 2010; n. 197 « -del citato at: 12-bis, ché ha pravi-

‘_1.5 —
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to, per i fondi orientati all’investiierto in behi immobili a
pravalente utilizzo sogiale, 17innalzamento da ventiquattre a
quarantokto mesi del termine per il raggiungimento del limite
di dnveshimenté. Dettd dud Sipeivenieng, ihfatti: (&) xod &
applicabile ratipne temporig} edl in ogni case (B) noh modifida
ia tEipologia di investimento dimmobiliare richiesta; e (b1)
conflizioha L/esténsiéns dél teimine & presipposti (la deéstina-
ziohe della liquidi€d al pagaméento di ongri ai sdificazione
gulla basge di impegni asbunti dalla SGR, nelifambito di un
programma volto al raggiungimento della soglia enfro gquaran-
totkd mesi dall/operativitd) di cui non comstd la ricorrenza
nélla spécie

6. # Con il gquarto mezzo {toncernente la irregolaritd n. 2
in meritc alla mancata assunzione di. idonee garanzie dalle go-
cietd appaltatriei per gli appalti confexiti dai fondi Sénaca
e Fouyma Urbis a joociefd collegate ai cuotisti, din Vviolazione
dei xsgolamenti generali di gestione dei suddetti fontil) la
ricorzente denuncia violazione e falsa applicdzione del prin~
sipip di legaliti di cui all’axt, 1 dells legge n, 6d dél
1981. La ricorrente sostiene cli¢, poiché il rédgolaments di gé-
stioha & atta di dimitto privato che intercorre frxa la SGR &
gli investitori, qualora nbn #orga dubbio o contestazione tra
leg parti in merito alllinterpretaszidné e applidaziéne del me-
desimo da parzte della SGR, la Banca d’Ltalid ron pdtrebbs,

sulla base di una propria interpretazione del regolamenta di

- 16 -
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B i )

R

géstiond {su dladapla ddl contenits ron imposto dalla nprmati-
va), ixrogare sanzioni amministrabive,

6.4, - La Corfe d'appello ha respinto 4l cornispondsnis
motive di oppégiziondi pProci¥Endd’ che 14 donfestagions mossa

della Bahca &/Italia iherddcé alld hmanpaty acyuisizdione, 4n

edzione di dpers bek impo appditi; e

gieta collegate i qubbisti, & €18 in vidlaziode dei redold-
enti gervrali di gestibie dei fondi Sénded e Foima Urbis; &d

a€farmando ghe il mancato rigpebto del zegolamento .del fondo.

bisttiva violaziond ‘dégli. ¢bblighi di donkrdlle iifiterné gra-
van¥i su Fabyica SGR & sul suoi ofgand sodidli apidali, don
consaguente applicabiliti delle sanzioni amminisfrabive irro-

3 infondata.

flaxk, 5 del regolamentd della Banc‘a; d! 1ealia o delia Con-
gob: 29 ottgbre 2007 ai sensi, delllart, & cownd 2-bis; del te-
§to Ariico della Linghizd Pravéds: 1fobbligs degli intermedidii,
nellresercizio di sexwizi, non solg i adettare, wa anche di
applicare un oEficane sistema di gestione dal rlscha,o di, Hm~

gantire® 4l rispétto deéllé ddeigivni & delle progédird a tutti

i 1iveili dalitintermediazio..

-~ 19 - ,
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Il mincats rispetto delle cauteld internd presaritte dai
zegolamenti di gestiome dei singoli fondi, costituisce dunque
wna viglazione delle norme sullforganizzaziong e i controlli
intgmni della SGR, la cpi dsservanza & prescritta dal regolas
hents ééngiunto della Banca d/Italia e della Congob al f£ine di
agsicurare la sana e prudente gestione, il qontenimento del
zizchig e la stabiliti patyifdniale.

Ne deriva che =« a fronté delld mindats Acquisizione di £i=
déiﬂsﬁioﬂi, i1 sui oftenimente exra invece ppéscxittb'dai nago:

lamenti di gestione dei fondi, pex il copfeximento di impor-

tanti appalti ~ la sanzions ammipistiativd & sfata nella spe-

cie igrégata pex la Vidlazione, non di uwna nho¥ma cditrattuale
aventa  rilevanza  meraménte  intéxna, ma per - carenze
nell!organizzazione e nei oonirolli internii da parte
do11/ anindnistratore dalegato o dizéttore gengidle; @ aqiindi
per viclazipne della normativa di yigilanza in materia di ox-
ganizzaziond intexna della $GR, ai sensi dell’aeb, 190 del
TUE.

7. ~ I ‘quinke motivo, telativo alla irregolarmita n. 4,
démmeia violaziong ¢ filsa appligaziéne déll/Hit. 6, comma 1,
leth. a), TUF e del principio di legalitd di oui all/azk. 1
della legge n. 689 del 1981, per essexe stats ld vanzidne com-
minata per violazidiie della lattera circoldrs della Banda
drI¥alia sulle iHupve tiédlogié di. Prbddtti n. 666860 del 7 lu~

glic 2005. ad avviso della ricoriente, in asgsengza di norme po—

- 18 -
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sitive, peiché anche 1/axzg. 6, comma 1, letb. a}, del TUR; ri-
chiamato dalla Corte d’appello, si limita a delegare la Banca
W/ Ttalin AFfinGHS zedoll le Natérie di conpatenza e comuiigus,
temito donts di ©h guadio DOIHALIVE di viferifiento Frmneiitas

to, hoi ohidze ed .in svollizions, non .sarabbero sangionabili,

in yiztd del pzincipio di Tlagalit

£ dom 14 giiddetts @ireglare delld Banca

gans dn, @6
AlTEalis,
‘9.4, - 14 Corbs dlappelis ha rilevate che, weoonds gli dew

certamenti ispebtivi della Banca d!Ttalia, ¥Fabrica S€R, pur

y della sopieta di gégticna del

risparmic, in cordraets ebbe ad ‘opeidre pex finalita estrance
afia gestione del rispaxmic retail, con utidizzo privilegiato,
se non esclusive, di fondi immobildari ziservati ad appozko di
¥eik da padfe di clienti istitlizionsli, con Gommistiofia tia

GonEsxenti e uotidti.

dfappslic cha, esclusa 1a desunciata lesione dal primgipic. di
legalitd; ha siodddotfe la Habtispecie contédsfaty alla- viola-
zidhe dellldxt:, 6. dommd 1, lettard a), del ITUF.

In iéalid,. come eierge. dal dacrefio impugnate, nella dop-

dotha di Fabrioa S6R (nel ecui ambito la Ivaldd occupdva caid-
yiaziona &/e pivisitaziome dell’abtivitd scelale rilspettc a

quella iniziale di programma @i effettiva gestione eolletbiva
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di fondi destinati al pubbliceo dindigtinte dej. risparmiatdoi
commi & non sole iskituzionali”, gome  risultante
dall! “dutordizzazione délla Banca d’ILtalia del 16 luglie 20047.

oiale ber la gestiond dél ‘wir

Tii parbitolare, Wl progkanma sp
sparmio, ¥eédatto nel 2004, & vorreda della ¥ichiedta #i auke-
rizzazione presentata alllOrgano di Vigilanza, indicava chia-
ramighte ohe 14 Stratdgia di dnvestiménto di Fabyica saxebhe
stata zivolta verso i fordi ritail ed 4 piceeli risparmiatori,
sientra, inveca, in cortreto, come Hedértato in séde ispettiva,
tale indirizzo-guida & stats totalmente ribaltate, a beneficio

In questo contesté, il Fichiamp, nel pricyvedimento ‘sanzio-
natorid, alla nota della Bancd & Italia del 7 duglic 2005 ra-
cante “ondi immobiliari: nuove tipblq‘g{iq di: prodottir (E“b_"
Blicato nel Bollaettino di Vigilanza della Banca dfItalia n. 7
del luglic 2005 ex art, 3, gemma 3; del TUF), mon ha ¥l signi-
ficato di rinvie ad una rnorma regolaiertare deleégata in Fun-
zione integrativa del precetts primaxio. Ha una valenza, dnve~
prigic  ludgo dellé 8GR - Alla ndcessitd del xispatto
dallfattuale assetto regolamentare (per nilla dinnovate dalla
citata notd) in tema di fondi immobiliari, dovendo ie. inizia~
‘abivitd di gestiond immobilidrej b) préservare 14 schema di,

intermediazione finangzidria alla base dalltistifute del fondo

- 20-
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comune; '©) salvaguardare 1’autoncmia e la& prexcgativé destotie

dells SGRY,

irattivita azfendale & stata prevalentemente orientata, anzi-

ehé ail Eondi retdil, vexse liattivazione di OICK risexvati .ad

appérto di bepi, @onnofati dalla sostanzizle cogdingidenzy tia
eonferenti & pirtecipanti,
B. = Con il sesto motiva (relativo alla drregolazitd =.

3), la rigorzente,; denupoiando viglaziphe a/n falsa. applicas

sione del PEiHcipic di lagslita @i oui aldfdrt: 1 dells lagge

#, 689 del 1981; ssitiene the, in asspnza di- noimp posifive €d
anchie. alla duce della cizcollare. deila Banca dfffalia. sille
avove tipelagia di predobbi n. §84960 dal 7 Iuglie 2008, men
sarebbe yistata la pogibility di: affidare indatichi té&dnigi
FElAYAVE: alld gesbivie el patdinmduio ded fordi imiobiliari a

soggetti terzi diverst dalla S6R, ivi inelusi i guotisti “dei

Gorrattamente la Corte dfappells Ha ritenuto contraria al

1a noxmabiva di gettoxe (“inecompatibillel con la buona gestio-

& 21~
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Fondir)  la

ne dei ) deléga di fatto ai  guobisti
dell’amministrazione dei fondi stessi, con vanificazione delle
funzioni e delle prerogative di una SBR.

I1 Veistématicd svuobamients delle Gompétenis gestdria, a
ti, di per sé, amomaliz s_ignificativa'( tale da compromettere
ifindipendenza della SGR, réspordabile urica della gestioné:

9, = Con il mettims mezzo (relative &lla irxegolarita i,
3y ci si dusle, dénundiands vielaziena & f£alsd applidazione
delirart: 12-bis del d,m. n. 228 del 1899, che la Ivaldi sia
stata sanzidnata per il solo fatfo che, per alcupi fondi dmmo-
biliagi, si §ia registratd una &oireidénza, #anche sudeeggiva-
mente all/appbrts, tra soggatti corfererti gli immobili e guo~
tisti dei fondi. Ad avviso delia ricorxente, il ecitdto ard.
12-bis non impone a carico del conferente aloun obbligo di Fir
véndita delle quote sottogoritte médiante appovto di beni di-
mobili; diritti reali immiobiliard a/o partedipazioni in socier
th immebiliaxi.

9,1, - Tl motive & fnammiggibile.

Egso non auglie 1la ratio degiderdi; che ha evidenziatg co-
mée il provvediménto ganziondtorio sid stato emanato per
17 affievoiimente delle prerogative gestorie della SER mnel com~
pirto dei Fondd ad apporta. In altki bermini, non & 1 dostan-
Ziale cdincidenza tra conferente o qubbtigta a venire in rdilie~

yo di pen sb a fini sanziopatori, quanto, piutiosto,

-2 - ﬁ’\w




Arviptégralé esantoraiiento della prévpgative ‘gestorie della
S6R” che wme: & consegnito, oon “inammissibile snaturamento

dell/istituto medesina deila SGRY,

10: -~ I!otfayo motiye (concsing

ke la irxagolaritd n; 4

doi piférimento alliaddebifc swlla wardata prevéntiva adozicné

di: cxiteri di valubazione da pawte:del consiglie di aumind-~

strdazione déila S6R) lamenta wvioldzione & Fdlda applicazione

Iaiasy

tata dalla Bangd diIbalia ¢on provvedifientd del 14 apiile

2008, {itola ¥, ecapitolo IV, sezione TI, par., 1.4, Hecondo ia

-y

legitbine il -wodud opgrandi della SGR che, &ondividenddli, gex

cepizca & oeiterd proposti dagli. esperti irdipendenti al ms-
menkg derl conferimento del loxe incarige.

10.1, — FE @etive & infendatoe.

Ta, Corfe Alppélld Na pilevato the 17opponérte ha rdconon
seinto chie 11 Gonsiglic dii auwninistrazione, Vanzichd. dethbars,
come da sdgo compito ishituziomale, i .opiterd di yalukazione
d8lla propgdta: techico-éconoiiica; suggeiita dallfespéite indiz
pendente, candidato, prima del conferimente deilrincarice alio
stasgol:y Il gindige dal mexito Fa riténuto, in Breposito, aép-

*  gurabiléd ¢d irrégela¥e il piddils dpErandi di FabFics SGR; dven-

* do- la Ivaldi ammesss, i buona &ostanza, che messun pravio
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griteric di wvalutaziona efra &tato adottaks dal congiglic di
amminisbrazionq, wrilasciandosi cosi una sorta di inammissibi~
le ddlega in bianco agli esperti, talora ypersing designati
qel1t inpssbrvanus doi reifithibi, SojgREELVi ed DguSHE¥, pra-
visti dalla normativa di sektore”.

ia shatuizione deila Coxte termitoriale si sottrae dlle
censuza articolate dalla xicorrente.

Tavers, Gome risilbd ddl provvedinefifo dalla  Banda
ar Thalia del 14 apri;Le, 2005, redinte il regolamento della ge=
gtione collettiva del risparmio, la yalutazione dei beni in
cui & inyestito il patrimonio del fondo gestito dalla SGR &
‘finxligzato 4 espiileid corretbamenité la situaziome patring-
niald dell’OICR, ificidends direttanepte sul wvalore conplessivo
del fondo e dﬁnQUB sui divd ki degli jnyestitori ¢he ne gotto-
seriveno le gquote, Il progessc di valiutazione rappxesenta uno
doi momeénti pit delicati dell’atitivita di anministrazione dei
fondi, In particslars, il titbls Vy .capitole IV, seziomé II,
pardgrato 1.1 flel cifato regolamento piéveda che 84 eriteri di
yalufaziope sono fisgati .. dal soggefkoe che ha il compito di
caleolane il valofe della quota e deheordati, a aseconda che
quasto cémpits sia attribiuito alla SGR o alla banea deposita-
ris, ‘eon la bdnca depoaitaria o la §BRY,

La nomina di esperti indipendenti, ingaficati di, prasentan
‘e Blla SGR una xelaziche di stimd del valore dai ecespibti din

cui & investito il patrimonio del fondo, costituisce, nel con-
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testo del xegolamenté della gestions Gollsttiva del sisparmio,
una ocantela aggiimtiva', chie non esonera la SGR dall! f-’bbliga di
deteérminare a menfe i ecgiteri di valutazione dbl patrimonio
del E6idd,

il. + I1 nond iezic (conceinenté la ‘irregolaritd n; 4 gon

wiferimenta alitaddebito sul criferi Qi valubazione ddottdti

a6, basatd sulla presenza di opzioni. di wvens

I

dita & sequistd di bend ‘dmi di periineiza del £onde) la--

sienta violagiche o falsa applidaziohs del reégoladients sulla

gesfione collebtiya del risparpdo adotfabo dalia Banca
d'Italia don provvedimento del 14 aprile 20085, tibola V¥, capi-
tole IV, sazione IT, pax. 2.5, Sagonde la ridokrentd; 4h prén
genza di dontvatbi di. oprione Bia per 17Adguisto ché per 14
vendita dei medeeiind beri immobili, 17atilizze di i -eritgric
di valitazione che angori il valere dellfimmobile. al preszo di
oprione sarebtd coorerte doii I wordbive di, sstfora dn wta-

#ia di eriteri di valutazions d&i beni bild

11.1, = fia. dovta terriforiale Ha ¥ilevabo phe, in relazior
he al fondo Btruseo, il gmitexio i stima addftato, basabo aul
prézze i opzione; conigo¥datd doh i quokigbi-donferenti: 4 he-
‘#i, dricorchéd pubblicizZzatb con la nota dintegrativa allegatd al
rendiconito. di gestione. del detto fonda, & lesivo della morma=
tiva @ settoreé, attesa la sussistenza dell’obblige del consi-
glio i dnministraZiods di Ydlutamisne del bfd), A&l preizd

corrante, iHellfattualitd, proprio per avitare pcss:.b:l.l:. diz=

- 25 -
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storsioni della Valutazighe contrattualeé, &ffektiva é defini-

tiva,

1i.2, — Ia decisions sul pinto della Corte d/dppells &

worretta: -

PéK: espressa previsiond contenitta nel xegolaménto sulla
gestione &bllattiva del pispariia (bit. V; cap. IV, sez. IIL,
par. 2.5), ciascun bene immobile detenuto dal fondo & ogget{:q
di gingola valutazione in rélarziere al suo Yvalore corrzente”,
espressione che ifidica Wil piézzo al guale il cespite potrebbie
assere ragionavolmente venduto alla data in cui & &ffettnata
la valutazicne, supponendo che la vendita avvenga in condizio=
ni normali”.

1), ériterio Basato sul Prémme di opzZishe si éolloca al di
fuori di talé disciplina, ld quale prescrive una valutazione
al prezze corrente; laddove il prezzo al, quale- 17opzionario
pud eventualmenke deciders di acquistare il bene ove éfergiti
i1 dinitts potestativo in sus favdie pathiits indifizzando &
coitioparte la dithidvaziéne di esércitdre 1fopiiene, & iibe~
ramente fissafo wuna volta per tukte dn sede contrattuale, a
non necessariamgpte coincide con il valore corzente al momento
46114 Sua fissazione o délle stcegssive Valutazignd.

Né pud dndurre a diversa conclusiore 1’ossexvaziona che,
secondo iL citato wegelamento, Wil valore corrente degli immo-
pili & determinato in base alle loro cardtteristiche intzinse-

cha ed estrinseche e tenerdo &oénto della loirs redditivital.

~ 26 ~
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eotiprise- quelle vivenienti di fakfori esterni rispetto al be-
neg, quald; &d esempic, %la possibilitd di destinazioni alter-.

native xispatta & .quella atbualé’ e Yingoli di vdria pj

alfri Fattord esterni di tipo .giuridice ed -econcmico”, dons

Thogs di Wbichuidua dellFHOBILEN, Non i AbHs dnelbsi & dohr

tratti. di opziede conferenti ad un. soggdtto terzo il dinitto
di acquistare, -ad un prezzo predefinife;, i beni dimobili del
Fondo, hrattandosi di pattuizioni di per sé non Jlegate ad uma
caratteristich eatrinsess delliififobile riflettontesi sl Ao

valore correrte,
12 . ~ Con il decimo motive la Lvaldi wenspra.s in ordine
alla irredolaritd n. 4 sui czitesd di valutazione adottati per

gzione dell axk,

41 fonde' Btmisco - Viglazions o falsa appli

if delia legge 1. 689 del 198d. La ridorrerte sostidne shé of

. 8% troverebbe di. frohke ad una décadenza dal poteie sanzionas

torio; giacohé 1la Hanca dfItalia; cpi i xzendicontd annuald e

3

critepio Hi valutazions adottatc & puntualmente. ragpresentatio

nel zendiconto. di westione dal fondo; il digs & guo pex la no-

- 27 ~
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bifica di eventudli ocontegtazioni @4 pafte della Banca
dItalia in mevito alla conformitd del coriterio ddottats Alld

normativa di settore ai sensi dall’art., 14 &éii;'légge n. 689

dél 1981 décofrée dalla ricgzione da parfe della Banca d"Italia

delio stésso randisohto i gestiona’:

17,4, Ii motive & inammissibile per difatts di antosuffi-
cienza.

thfutel, 1a Corte &'appellds hi riténuto la corrispondente
vata”, non essendo stata “formita la prova ceita di individia=
zione del dies a que, da cui fare decorrere la pretesa deca*
dénza del poteré sanzionatorio della Banca d’Italia”,

La rigorrenté ometts di ifdipara spépifidaménte in cha mo-
de abbii proposto la. relativa doglianza nella sede delltatto
introduttive del giudizio di opposizions; a wid avrebhe dovuto
esplicitarve, per suparage il rildeve di gerériciba, dilla Cox~
te témritoridle ritemito preclusive 4ll’edame Hel Fondo delld
censura.

i3, ~ f/undicesimo motive - comume alla violazioni n. 2,

di uag immobile alienato da ‘una ‘societa cbllegata, alliacquistb
di fre cose future per conto del fondo Aristotele e alla yio-
laziche de§li bbblighi ahtiricielaggid; adli addebiti inerenti

alla gestiche dei singoli fondi, ai ¥ilievi attinenti 4l fondo

"‘23“
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Naviglie - landénté motivazioug Mancanteé; .insufficiente o ton-
traddittoria in meritor alltipotizzdto zidonbfciments di adde-
biti non centestati. fa ricofrente preméfte che coh 1/atits di

sppogizionie; éra dtato dedo¥to - oid che la Corke. diappelle a-

veebbe .cngssh di valutdra - ohé ila potivezivhe del provvedi

mente sanzicdatorio contenuta nalla proposta & stata reya ii

guanfomeny Eioxviante;, fale da  induvre -ia -Tyaldi
nélltincolpevole: errofe (¢ meglio nmella cexzfozza) di witenere
superate detdrmindte contéstazioni; in Yudnto nof wiprsse nei-

1a parte mokiva delia pioposta. Seconds la iriceirénte, la pro-

posta dn pacte Hha .accelfo aloune deduzioni Formulate

dall’coppohente. fiel coisd del prodedimenti abbandonando le we-
dative dontastizichi; che WOk YERgORG ddprese rella parte o~
fdva., &, par il rédto, Hd Xespints 1é rimﬁnegti deduzioni,,
sulle guali ha preso espressa posizione. Di gui, per un wexso,.
A Sinammiissibile Viclazione del Qizitty 4 difesa’ della ins

eolpdta,

chiviaziens degii addeBiti originaritments conteststi e hon
vibaditi nelia pazte motiva della proposta’; e, per ltaltro
vero, l¢ Yévidenti carende strutturald della motivaziome del -
provvédimento sahzicnatdyic”, &he Tod teifébbe. donfo della Faw.

se istrubtorfd & di valutazions delle deduzicri stdcdgswiva &l

1la notifica delie contestazioni.

13+1: - I} motiye & infordato.

t,

...'2.9...
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Ia Corte dfappelld, prifia di dgni altra congiderazione, =i

& daka carica di esamina¥d la oxXitida mossa ih gernexraléd dalla
ricorrenta, secondo cui aleune delle constatazioni ispettive
Aon erano. stdte ribadite nella proposta sanzionatoxrda e, di
adhiaguenzd, non érane state contestatée nelld délibernu del Di-
retéorio della Banca d/Ttalia, motivdta pér zelabiodém. Ia
Corte di Roma ha disstteso questo rilieve di carathtera generd~
leé, osgervands ohe - codhbrdriamente a quante dedobte dalla I-
valdi - la propésta ed il proyvedifento safizichatorio impugnar.
to hanno richiamato tittte le &onstatazioni ispettive &d i ze-
iakivi rilievi, +tutti motivati, ai fini della contestazione
dellé singole irragolatiti. Su gquesta baje, la Coxte distreb~
tuale hd datb pér micofigseiiti dalla Ivaldi, in guapto non
sontestati con 1fakto di opposizioma, una ferie di addebiti
posti a base delle violazionin. 2, m. 3 e n. 4, relativamenke
alla incompatibilitd dellfésperto indipendente, al. potfenziala
Gonflitts coficernente 17adgiisbe di wn igmghile Alierato da
una #odietd colisgdta, alllacquisto di tre cosé fituxd pei
conte del fondo Aristotéle e alla violazione degli obblighi
antiriciclaggio, agli addebiti inerenbi alla gestiona dei gin-
ggil?i fondi, ai £ilievi attinenti al £oide Naﬁv,iglio'.y

la valutazione operdta dalla Corté d’appsllc & corretta e
sfugge alla doglianza mossa con il mokivo di ricorso, perché,
per un Viéxse, la piopostda per U/irrdgapione di sanzioni ammi~

histrative paduniarie - Fbimalata ool riferimento u Ciascuha
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alovha delle deduzioni presenbate dalla Ivaldi iel goindo

QELLListruteopdd adninistritivay né ha iaxchiviato alomna delie

seitedtanionl, & par 1faltio vixder 14 dSlibef del ibidekho

pig ha disposte 14 sanzione amminigtrativa Pew ‘tutth la inke-

gertate dalla Vigilanza,

x

ong, melllatto di opposiziona

fatta dipendere da una fuorviante motivazione del provivedimen-.
6 sanziondtoris gontenuta riglla proposta,

zione marncante o Hrsufficiente in mérito’ aAlla guanbificdzione

delle sanzipni irrogate:

lazione e falsa: appl

wione dellrart, 11 d legge. n, 689 del 1oL

eriterd di quantificawiond délie sanzioni applicute alla Tal-
di. Ad ayviso della ricvorrenbs, 1lammonfare delia sanzione de-

pinage ténende conto della complessiva graviia

vé es¥erd date
della ‘Violaziong, noh potenidosi biadte ssclusivaimentd sulld
posiziona apicale ricoperta dall’esponente azisndale (arimini-
stiatore deleyate efo dizdttore generale) .

o

A4ty = TLomotivé & INEondatos

-3 -
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ta Corte dfappellc ha ritenits legittima la misusa della
sanzierne amministrative pecunimzia = eure 60,000 ~ irrogata
alla Ivaldi in congiderazione del Mspo xuolo egemone pex i po~
teii  gestori ‘eserditaii  nell’ambits  della  strittira
dell’intérmediario” &, quindi, di “uva maggioreé r‘e.ﬁgons‘aﬁﬁité
nella valntazione delle irregolaritd accertdte in' sedd ispet-
tiva e poi sanzignate dalld delibéra impugnata’;

51 txatta di wha valdtaziona cOhgii@, conforme ai 9ijteri
di eui all’act. 11 dells legge h. €89 del 1981, &ssendo stata
'.i-é‘ misura della sanzione deterzminata non come mera conseguenza
oggettiva della pbsizione apicale rivestita dalla Ivaldi (am-
ministratore delegato & direttore geperales della $GR f£in dalla
egdtituzions della societa], ma avuto rigndrds al maggiore
contribute causdle fornito dalli ricorzente, in xagiona di
guella posizione, al verificarsi delle violazioni accerbate.

71 rasto & merito, osgia richiesta; ipamhissibile in sede
di legittiiita, di riesame della ponderata statuizicha della
Corte dfappello aul punto della entitd della misuxa inflitta,

15, - Il wigorso & rigettate.

Ie spese del gindizio di cassaziong, liguidate come da di-
spositive; seguono la socaedmbenza.

PER QUESTI MOTIVI

ta Corte rdgetta il »icorigo e conddnop la ridorxeiibe al

pimbdrso délle spesé procesiuali Sosteniite ddlla controwicor-

rénte, che Iiguida in cqm_piessi:vi eitro ‘3,'1‘0'0'!r di oui euro
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Servizi di investimento — Obbligazioni Parmalat

CRAC PARMALAT - INVESTITORE NON QUALIFICATO - INADEGUATEZZA DELLE
OPERAZIONI — RISARCIMENTO DEL DANNO

CASSAZIONE CIVILE, Sezione I, 31 agosto 2015, sentenza n. 17333

La Corte di Cassazione si € posta dinanzi ai complessi risvolti giuridici seguenti al
crac Parmalat, evidenziando la necessita di una maggior tutela da riconoscersi
all'investitore non qualificato; ha cosi confermato, in presenza di inadeguatezza delle

operazioni, il diritto al risarcimento da parte del correntista medesimo.

In primo luogo, la Corte ha confermato la qualifica di “investitore non qualificato”
attribuita dal giudice di merito al correntista, sia per la sua qualita di persona fisica sia per
la mancata sussistenza dell’apposita dichiarazione richiesta ai sensi dell’articolo 31.2 del

regolamento Consob 11522/1998, rilevante per il caso di specie.

In secondo luogo, & stato negato qualsivoglia rilievo all’“esame atomistico”
prospettato nel ricorso al fine di confutare la valutazione “tratta da una pluralita di indici
considerati unitariamente ed interrelati tra di loro” che aveva condotto il giudice di
secondo grado a connotare le operazioni come inadeguate, data la presenza di “indici del
tutto oggettivi” quali “la natura incontestata di titoli esteri e la conseguente operativita in
mercati non regolamentati caratterizzati da minori garanzie, I'incidenza molto rilevante sul

patrimonio mobiliare complessivo, il livello di rischio indicato nella scheda prodotto”.

La Cassazione ha, infine, negato la rilevanza, anche in termini di quantificazione del
risarcimento danni, del mancato rispetto, ad opera del correntista, dei suggerimenti di

diversificazione forniti dall’istituto di credito.

La Suprema Corte ha poi evidenziato come, in assenza di adeguata informazione
fornita all'investitore dall’istituto di credito, sorga una responsabilita contrattuale, con
risarcimento che “non pud essere limitato al mero interesse negativo da responsabilita

precontrattuale, ma ha ad oggetto la effettiva perdita patrimoniale subita a causa
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dell’investimento”. Peraltro, la mera “mancata condivisione da parte dell’'investitore dei
suggerimenti” non integra “l'esposizione volontaria ad un rischio, o, comunque, la
consapevolezza di porsi in una situazione da cui consegua la probabilita che si produca a
proprio danno un evento pregiudizievole” o almeno “I'inosservanza delle comuni regole di

prudenza”, impedendo di guisa ogni riduzione del danno da risarcire.

(cfr. sentenza di seguito riportata)

a cura del Conciliatore BancarioFinanziario
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Civile Sent, Séz. 1 Nuin. 17333 Anrio-2015
Presidente: FORTE FABRIZIO

Relfatore; AGIERNO MARIA

Data pubbficazione: 31/08/2015

. SENTENZA
sul ricorso 40792009 proposto dati
UNICREDIT BANCA DI ROMA S.P.A. (¢.f. 092976231002),
gid UNICREDIT BANCA §.P.A., gid denominata UniCredit
Servizi Retail Due S.p.a.; conferitaria del ramo
d'azienda bancaria gunalificato come Retalll Centxo
Sud Italia conferito da UniCredit g.p.&.
{quastiultima gid incorporante di  albtre socletld
denominate UniCredit Banca di Bowa B.p.a., UniCredit
Banca S.p.a.,, Bapco dil 8icilia 5.p.a. 8 BiPop Carxire

S.p.a.}, in persona del legale rappresentante pro

o
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Lempors, . elettivamente domiciiiata In Ro&@, ViR
FEDERICG CREL 72, pressp lfavvocabo: LULGL ALEISINNT;
che Ia rappresenta e difends unitamente alllavvossbs
AGHILUR BUONBFEDE; glusts progxa a avgine del
FRRGH LY
~ pidoranka =
confEe

MUSCOo*t HMICHELE (et MSCMHL3SLD2D122T) ,

-glettivaments domiciliatéd in ROMA, VIA OVIDIO 10

preaso la dott.ssa BEI ANNA - &IUDIO ROSATTL,
roppresentato e difeso  dagli avvogati DEMETRIO
VERBARG, ALFREDG GUALTIERI, giusta procura a margine
del controrioorssy

~ goabtpriconrenta -
avverse la  depbenza n, 77872008 della CORTIE
D'APPELLO df CATANZARD, depositata 1l 23/10/2008;
udita la relazione della ragss svolta nella pubblica

undienza del 14/05/201% dal Comsiglisre Dott. MARIA

-PCIERNO:

udite, per la ricorzente, L'Avvocati  AGHILLE
BUOMAFEDE che ha chiesto 1'accoglimento del xlcorss;
ndite, per il controricorrents, 1YAvvogatc DEMETRIC
VERBARO £he ha chiesto il rigetto del ricorso;

udite 1l P.4., in persona del Sostitute Procuratocre

Generale Dott, ROSARIO GIOVANNI RUSSOG c¢he ha
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<oncliisd p#r il kigetto del ‘tekza ‘motive uwltima

assorbiti gli 4dltri

parte (e ivd 11 qdesito ny5),

mobivi.
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SVOLGIMENTY DEL PROCESS(Y

Michele Musod ha: ‘convenuto in giudizic ‘Banca Unicredik

deducendey di  aver stipulagte wn  confrautid  pex 13

negozidziond, sottoscrtziong, collocamenty @ -Yagsgoltd

l srdift conicernenti, valord mob{liazi nonché -di essere
[ witolare di un oonitc deposite titoliy mel conto depesita
tifoli 4in wipkd .di contratto di negoziazione g racdolta
ordind erang I esdsre obbligmzicnd Paxmalat Fihanoe
Corporakion TV 167474005 per complessivi B 4.916.000
acquistati dn fre tranches mel 2001 & 2002, Poiché 1L
capifala fnvestite A gausa del arack Pazipalat exa stabo

perso  pep  responsabilitd  della  bédea che  aveva

&

conkravevenuto a norme  contrattnali, lagislative ¢
régolamentari e per vivlazione dei doveri fupzionali s
professicdall su i essa incombenti, yeniva wzichlesto il
rigarciménte del danno pari al costo & acquisto dells
cbbligazioni predebte, oltre ad interessl e rivalntazions
monstaria, $1 costituiva Unioredit chiedendo il rigetto
dells domanda, TL1 Tgibunale i Catanzaro dichiarava la
' nullitd degli ordini di acguisto e copdanpava la banca al
pagemento del costo di acquisto delle obbligazioni oltre
agli interassi legall.
La Corté d’Appello su dmpugnazione Unleoradit affermava !

a) In tema d7intezmediazione finanziaria la violaziona dai

wr

doveri d’infoxmazions del c¢liente e di corretta esecuzione

w
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dellé 'bp"ér.az,ioni che la legge pone a sarice dei sodgetti
autorizzati Flla prestaziong del sexvizi d’investimento
finanziario pud dar luogs a xesponsabllitd precontratiuale
o contrattuale wa non - determina zlouna nullita contrdtiuale
n& del contratts gquadre né déil dingoli attl attiativl di
25507

b) L&  viplaziond  lamantate  deveno egsers ricondotte
nell”ambita. dell’inadempimento contrattualse:

c) Le wiolazioni dénuicsiate Hanno dd  oggetho norme cha
rightraro nella fassé esedutiva del conbratte guadroe;

d) Il vipcolo legale della forma scritta ex art. 23 d.lgs n.58
del 1898 riguarda seltanto 1l contratto guadre e non anche
i singédi crdini dinvestimento;

e} Il réquisito fermale sopraindicato & previsto soltanto
nell’ipotesi di operazione non adeguata come stabilito
nell’axf, 29 del FKeg. Comsob n. 11522 del 1998 ma sanza
sanziona; 11 successive art., 30 rimette a1l!autonomia
privata le modalitd attraverso le quall 1l’/investitore pud

- impartixe oxdini ed istruzioni;

£} La violazione di norxme regolamentari e contrattuali deve ﬂ
essere accgertata solp al fine di verificare la fondatezza
della; domanda risarcitoriar

g} L'onere della prova @& guellp atabilite al sasto comma

dell’art., 23 sopracitabte : “spakta ai soggetti abilitati
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P

itoners della f@iova di aysy agito wofi. 18 specifica

diligemza richiesta™,

Le ‘operaziont sonc 'stats ssegulte in. wn mexcatoe pon
regolamentate (Buro ?i"}é';&")*;

Nen & shits Jppiigiatd 1a phrte délia senténed, ol priud
qrady ohe ha accertato 1A patwed di “opératoue Agn
qualificate” del Wuscdi sso peraltzo Won wivestiva in
concreta tale quallkd in mancsnza qélia dichiagazione
adtoyaferenzisle richiesta dalltart: 31 del Rey, (ongob:

Da tAld preméssa cowseque 1 spplicasione di un regine 41
protezions pit inbenso, ed in particolare 1fobbligs di
segnalazione ‘dall’eventuaia sonflitto dfinterédsiy wna
diseiplina puntuale degli obblighi dnformativi degli
intermediari in particolave in ordine alla verifica e
valutazione dell’adeghatezza dell’ operazione;

1 ipvestitors daveva essereg informats in ordine al fakbo
che 1le operazioni si @xano svolte ~su mercato hon
regolamentato in viglazions dellrart. 2 che vichiedeva in
tali -ipotesi un orxdine preventivo apposite del cllienta,
impartito pex isgritto. In  partlgolare la previsiene
neqozlale imponeva la forma sorittd par le aperazioni di
negoziazione al di fuord del mevcati regolamentati di
valori quotati nel mercati regolamentati, cosl da
fichiederla a wagglor xaglone per ipvegtimenti che non

riguardavano valorl quotati nel mercatd regolamentatds

it A s
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1) L'ordine di .acquisto non astorizzava 1finvestiments in
mercato non regolamentato,
m) Le indicazioni conterute nella conferme dellfoxdine di

n)

(o]

—

p}

asoguiste ¢rane inidones. perché sostanzialmente In codice
{8SOTLX) o}tfa che: non pyovata la :;dezione,

Non riswltava, in conclusiohs she il Mused fosse stato
posto in condizione di comprendere che le opsrazioni si
svolgesserc 4n mereato non regoldmentako, La banea oul
incombeva 1'¢nexs di fornirne la prdva non ha assélio a
tdle drexes

Peraltro 1fart. 44 del Reg. Consob pxevede gomunque la
specifica preventiva autorizzazione seritta per lfacquisto
di  strumenti finanziari non negoziati in  mercati
regolamentati in misura non superiors al 25% -del
controvalore del patrimonle gestito eod &l 10%  del
controvalore del pabrimonio medesimo per wgnl operazione,
Dall’ esame ded movimenti del libreétto di depodsito & agevole
riscontrare il superamento di tali limiti nelle operaz:l‘oni
df investimento in contestazions {oltre 4.000,000 di suro su
un  patrimonio mobiliare gestito di oltre 8.000.000 di
euro) .

Lfart. 1 del contratto quadro richiedéva peraltro apposlta
richiesta soritta per tall peculiari operazioni di cni non

si & fornita pxova;
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4} Non  poteva

£}

~
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rifkenersl non  necesgsapis 1l prospetto

informdtivo, xigultats mancante, perchd 9l Erattava ai

negozdazionl sul mercato secondardq. %a possibilitd di
vendere ‘titoll del propria poitafdglio d& parte dElla, bahdd
intérmediavia presupponsd la pighiesta 4l singole 'clienté
che manifestd espressamente leintenzions d'investire su
tali fitoli Finanziarl, Nella specis 1a mancata conoscenza
da parte dall’investitors della natura dei titoll implicdd
la totala mancanza del requisito:

Le operazioni & investimenkto in guesticne non potuvans

essere rigondekie a mera esecuzions degli  oxdini

dall’ investitore dal momento che la bansa & tenunbta ad una
valutazionge i esyi hase ‘adegnatazza

sulla delly

dell’operazione ed a fornire Jle Informazioni snile
specifiche carattexistiche anche guando 17investibore si
gis rifivtato di fornilre informazioni sulla sua situazione
patrimoniale o fipanziaria e sugli obiettivi dfinvestimento
¢ propensione al rischio;

Il gindizic o’ inadeguatezza & state svolits sulla base della

entitd @ natura degli investdimenti (cbbligazionl estere),

la tipologia di mercato {non regolamentate) 1 xrischi
dell?operazione cosi comy indicabi nélla  scheda  di
prodotio, peraltys non  coneseduta  dall?investitors, il
profilo di rischio e la rilevata percepbuale btra il

- patrimonio dn titoli = 1finvestimento in obbligazioni

) 8
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Parmalat. Ba gcheda prodotto evidenziava che il rating ‘era
BBB ovverd - dd categorid immddiatamente piededente quelle
speculative, ovvere operazioni rischilose, 8i traftava di
obbligazionl estere s0lo garanfite da Parmalat. Hu #ali
gruciali dspettl Liinformazione & mancata;:

Tyova appiicaziore nella specie 1fart., 29 del Reg. Consob
sgcondo 41 guale gli  intermedisri antoxizzatl deveono
astenersi, dall’seffettuare operazioni non adsguate s, devong
informare. 1'investifers daile ragidni per l& guall
LfoperdZicone ndn & adegliati. Wel caso in wui 17 operatore
insista devone awvere uno specifica ordine seritto o
telefonico trascritte, in ocul sia fatto riferimento alls
clroostanze concrets. Il rifiote dell/investitore -di
forpire informazioni non elimina tali obblighi:

Lf inadegnateszza non & contraddetta dal profilo
dell” investitore, non essendo stato dimostrata dalla banca
una propensione al rischio, attesa la consistenza nel tempo
del patrimonio mobiliare del Muscd;

Dalla scheda prodotto si evince la complessitly dellc
strumento che pud favorire 1/esecnzione di operazioni non
adeguate, e 1/obbligo di specifica informazione, mancato
nella specie,

Peraltro i1 difette dinformazions ha riguardato anche la

mancata segnalazione del conflitto d7interessi, easendo
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ifUnicrede trd Ee, banche ché hanno surafo 41 golklocamento
dei witoly in guestions
) In conclusione: mon & state provate che gld. acquistd in

questiiond. siaft Abald orddniri dall’investitorg -co 14
cofisapgvolszyy delld natura & del Gipo @ invéstinsiito,
ragione per oud 14 bantia won ha agito coh la diligenza 2
trasparenza richilesfa dalla lagge (art. 21 d.lgs n. 58 dai
1998} .‘1

Noh sigsiste 41 concoiss di responsabilifd ex. art. 1227
od. clv.. In quanto non pud Imporsi a variee del oreditore
un’ abtivitd gravosa e straordinaria né per escludevs la
propria respongdbilita la banca pud opporxs la notoria
solkdird della paxmalat & 1'divprevedibilita del defauit al

tempe degll investimentiy

nryvarse Gale sentenza ha proposte ricowso pex Cassazione

unleredit affidato a tre -articolati motivi. Vi @
cantrorlcorse del Mustd e memdrie ex dxt., 378 cod, proc.

oiv, di entrambe le parti,
HOTIVE DELLA DECESIONE
Nel primo motive viens dedotta la viotazione degll arpt.

28, 25, 31 del reg. Consob n. 11522 del 1998 nonché degli

arti. 1382, 2697, 2727, 2729 cod. civ. 112 e 34§ cod. proc,

civ: & 10 d.lgs n. 572003 pex avere la Corte d'Appello
ritenuto raggiunta la prova dell! inadegquatesza

dell’operazione ,evincendola da elementi e dati irrilevanti
10




mediante in meccanismo iliegittimo dl. praesumptic dgXx
praesumpto. La .Corte territorizle ha ravvisato .uma
rischiositd intrinseca delle operazioni eseguite sulla bage
dd, parametri non :corxispordenti a quelli delltdrt. 29 reg.
Congoh,, ed ih pakticolare dalla natura degli investimenti
{obbligazioni  esters), ‘tipologia di  mercato {non
regolamentato) xischi ‘dell’operazione come emergenti dalla
selieda prodotto, pércentuale tia patrimonie titoli e

investimento in obbligazioni Parmalat.

Per confutars. ciascune degli indivatori individuati dalla
Corte d!'App&llo la banca ricorrente sviluppa un’ampia
argomentazione cestituita di pll tesi che si concludone
giascuna con uno specifics  guesito di  diritte. In
partigolare si mette in luce che la natura estera
delllinvestimento non ne costltnisce una caratteristica

insolita né costituisce un elemento di rischio, esggendo

prassi abitnale operars su titoli esteri; che i wercatl non
regalamentati offronc idonee garanzis di. affidabilitd; che
i rischi emsrgenti dall'e§ame della scheda prodotto non
s caratterizzano 1’ investimento come speculativo anche alla
luca della solida situazione Parmalat al momento
dell’ acgulsto; che 11 richiamo allfaxt. 44 del reg, Consgob
& errato jin gquanto la proporzione ivi indicata tra
patrimonio mobiliare complessivo e investimente riguaxda

solo la gestione del portafoglio titoli; che 1l prospetto

11
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informativeé man e¥a necessario  hon  Crattasdesk  dE
sollecitazione: allvinvestimento wa df negoziazione sul

mercats segondiazio.

Tnolfpe 1@ rioo¥rénte Sottolkifdd df saven cotitestato ghe
1’ihvestitore AGH  fosse WA operdBbyé  qualificato
evidenziandone 12 qual¥td di imprenditors molto zdwco e di
suceesge & agghunge che non & necessaria la dichiarazions
autorafdrahzials domé ritenuto nelld dénhénza dmpugnata,
Infine non & stato tenubo nella debita considerazions il
rifinke dell’iovestitore di Fornize informazioni sulla
propria situaziona finanziaria. e gli - oblethivi
d’ Lnvestimento mentye tals aspekte & di estremo xilieve
potenda i’ intermediaric ténere osonto -di: ogni altra
informazione disponiblle in. xelazione ai sexvizi prestatd
{srt. 29 Reg, Consob). Wella spesis &1 8 fenute contp dslla
qualitd imprenditorials, dell’ingents patrimonio mobillare
ed immobiliare, della rmoviwentazione del gonto della
reiterazions degli ordine relativi alle obbligaszioni di ocui

& causa.

Tn conclusione del primo motivo vengono Fformulati zltri seld
guesiti di  divitto eltze al cingue di chiusura delle
prospsitazioni spesifiche relatdve alla contestazione degli
indicatori dellfinadeguatesza déll”operazions o degli

obblighi d’informazione dell’investitore.

12
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L8 censura viena pxospettata anche sotto il prgofilo del
vigio di. morivazione in prding all’omessa womsidurazions
della possibilita riconoscinta allfintermediazrio, dalla
normativa di cui ai richiamati artt, 28 gdmma 1) lettera &)
e. 28 gomma 2 dﬁ desumere le inﬁbrmazioni di legge dalla

a.d, storicitd del @llente.

La censura {o le censure, afttesa 17articolazione complessa
della medesima) pon possono essexre accdolfte, noli banto per
17use impreprie della formulazione del quesiti di. dizitto
nello sviluppo asgomentativo del motivo o per il numexo
finale degli stessi, quanto per le ragloni -chie seguono.

La Corte d’dppello ha .xitenuto ip primo’ luogo che 11 Muscd
non fosse tin eperatore qualificatoysia perché 1’/assenza di

quale qualitd non. era stata contedtata sia perché ne

:

difettavano i requisiti di legge.

Messune del due rilievi risulta scalfito dalle vensure del
ricorrente. Non 1l primo perché la qualitd in guestione ha
un  precise contenuto tecnico giurxidigo ghe il  maro
riferimento all’entitd del patrimonio delllinvestitore ed
alle sue attitudind imprendiboriali nen integrano, con
conseguente correhtitezza  della valutazione di, non
contestazione aseguita, Won il secondo perchéd 1 reqguisiti
sono espressanente previsti dallfaxt.3l secondo comma, del

citato reg., Consob <he cosl recita :

13
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¥ per operatord  qualificati si intendong gli intermediafi
autorizzati, le gsocietd di gestions :del Ii’sgarmiot, le
§ICAV, i fondi pensione, le compagnie di assicurazione, i

Sogustti wsteri dhe svelgony i forza delda noimativd iR

Vigore ngl propric gtato doriging le atEivitd dvolis dai

soggatti di qui sopra, le sogisty e gli entd emittentd
strumenti Finanziari negoziati in mercati regolamantati, le
sociebs iscritte negli elenchi di dud agdl articeli 106
197 & 113 del decreto legislativp 1° setbémbie 1993,
385, 4

promotori finanziari,

documgntine il possesso del requisini di professionalitd

- stabiliti dal Testo Unicgo per 1 soggetti ohe svolgond

funzioni di amministrazione, direzicde 4 ecortrollo presid

societd ai  intermediazione mobiliare, le fondaziond

bancarie, nonché ogni societd o persona gluridiss in

possesso di una speeificd competernsa ed espérisnga in
materia di operazioni in strumeptd filnanzlari espressamente
dichiarata per isgriftbo dal leagale rappresshtante?,

I Muscd ne & dal totte sscluso in quanto prive della
gualita soggettiva indefetiibile seaondo la rorma (Sodietd
o persona giuridica). Won vi & infine (né aviebbe potuto
esserci, in mancanza della predestbta qualita soggstbiva) la
e¢spressa dichiaraziong richiasta dalla norma sopracitata.

{Cfr., l'affermazione del madesimo principio, nslls vigenza

le persone .fislche che

13
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dell’art:; 13 del weg. Conscb 1n.5387 desl 71991 di

sostanzialmente analogo tenoxs in Cass. 12138 del 2009).

ferma la. nom  gualitd di  operatore  qualificats
del)lf {hvastitore, risulta di primario rilievo l'esame délle
ragioni riscontrate dalla Corte 'ttf;r;;ji'!:ciriale in ording
all’inadeguatezza delle operazioni. La valubszione % tzakta
da una pluralitd di indiel qanéidezati unitariamente ed
ifterrelati tra 4 loro. L esame atomistico prospettato nel
ricarso 3 dsl tutto inidonesc a scaliire ld ratlo decidendi
della sentenza impugnata, in ghanto fondakta su valutazioni
aggettive, gquali la natura incontestata di fitoll estérd e
la conséguente operativitd in mercati nor regolamentati
gararterizzati da minori gavanzie, 1‘incidedza molto
fi)evante sul patrimonio mobiliars complassive, il livelle
di rischio indicato nella scheda pradotto, In particolare
Lfeyuiparaziong tra  mercati regolamentati 2 non
regolamentati & smentita non solo dalla loro inmtrinseca
‘diversitd ma anche dalle norme citate (pervaltro successive
ed inapplicabili alla fatbispecie) dal ricorrente che ne
sottolineanc 17appartenenza a distinte catggorie. La scheds
prodotto eavidenzia oggettivamente un gwado di rischio
glavato, menktre la banca ricorrente sewbra ritenmere che
soled le operazieni di pura speculazione possano ritenersi
rischiose. AL conktrarxle L7incidenza delle operazioni sul

patrimonio dell’investitore ne pongono in luce 1’elevata
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entitd propio in considerazivne dells loxe natura e della
scarsitd. di .garvanzie. L& wmancanza dfinformazioni sulla
propensiong al pigchio dell/ fnvestitore, cgme' sottolineats
‘ordina agli indigd del tutto oggettlvi dbd quall. & stata
leglittimgmerite  tratta  la  natura  dnadeguata  delle
vperazioni. Peraltro tale omissione non givstifloa alouna
Tdmitazione dégli obblighd infoxmakivi (ex multis Cass.
7922 dsl 2013} laddove previstd dalld norma. B tale
specifice piguardo .deve xilsvarsi Iinconferenza del
richiame alla funziene tipica del prospstto informativo
riapelis allg sollégitadiona al risparmic ed
allfinvéstimente. NWella specie gli ahblighi informativi
spacified  sorgone dal duplice  accertamente dalla
inadegnatezza dell’ pperaziona e dalla ezglusione
del 1’ investitors dalla categoria dell’ oparatore

qualificate,

¥zl swcondo mokivo viene dedotta la violazione degli artt,
1228 & 1927 ¢od: civ, nonché degli artt, 115 e 116 cod,
proc, civ. pef non avere la Corte d'Appello esattamente
yalptatso le -risultanze delle prove orali svolte in prime
grado, nnivocamente comprovanti i redberati suggerimenti oi
diversificazione del portafoglio titeli ¢ di wvendita gquanko
mené parziale delle obbligazioni PBarmalat, al fine di

differenziare gli investimenti, «id in particolare dopo il

83
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erollo ded titoli Qirio ed aver giustificato la relezione
del motivo zon motivazione del imtto insufiiciente. L'azk,
1225 cod. miv. si ritiene violato in virtld dalla gomprovata

fotale imprevedibilitd del crac Parmalat.

Eftranhé le censure 81 chiudono con guesito di diritto e
vengone formulate anche sotko il profilo del vizic di

mativazione.,

La prima deve essere dichiarata inammissibile psrché mirz a
prospettare una diversa valutazione delle risultanze delle
prove orxali, ritenute insindacabiimente non sufficlentl a

fondate un goncorss di responaabilitd proprio perchéd prive

14

del preventlvo zupporto informativo.

I1 vizio di motdvazione & prive della sintesi fattuale,
richiesta a pena d’inammissibilitd dall’axt. 366 bis,ulkima

partéicod, prog, elvy. ratione temporis appllicabile.

Al fine di affrontare la censura relativa alla viwclaziong
del’art, 1227 cod, c¢iv. & necessario evidenziare che
1‘inocidenza del concorso del fatto calposo del creditore si
rivolge esclusivamente alla quantificazione del danne da
risarcire, rimanendo accertata 1a regponsabilita
contrattuale dellfintemediarie per 17 omessa informazione
sull’ inadeguatezza delle informazioni relative
all’investimento Parmalat "per tubtti i fattori di rischio

non preventivamente esplicitati dalla banca ed illustrati
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nell’esame del grédedénts motive. AL righarde- anghe di
receénte questa Coxte ha ribadite ¢he Ia yesponsabllitd
ometta dai

dell Vintarnediario che rappresentare
1%

all? investitore 1 wischi delltinveskimentey, <ovvere che
céiipls operazitnl. inadegyags quando. dofrdbbe dstepersens,
ha natura coptrattuale, investendo 1l nen  corretto
adempiments di obblighi lsgald facenti parte infegrante del
contratto~quadro intereprrente tra Ie parti; sicehd il
danng lfivocato d3l cliente edesime hon pud essers i_limitato
al EEERS ioterdsse negative  da Fespangabilita
precontratituale, ma ha ad oggetbto la. effetbiva peudita
patrimonisle sublba a causd dell’ipvestimerte (Cass. 12262
del 20157 8462 del 20%4): A tale pepdddiare riguazde la
dedotta imprevedibilisd del orac Parmilat riob & idonea a
superaré la pesponsabilitd dell’ intermediario in guanto
fondata sul mancato assolvimento degli specifici obblighi
informativl  propzi  dells

ocperazioni  inadeguats e

riguardantli le s&ingole operazioni. Peraltxo proprio 1la

dadptta  relterazione dagli  inviki a  disinvestire

parzialmsnte ad & diversifliGars gl investimenti
sostibnisce uwna condotta contradditroria rlspetto alla

invocata dnprevedibilita.
geconde 1 consolidati principi dells ‘giurisprudenza di
legitbimita al Fine d’iptegrare la condotin colposa del

creditore produttiva della riduziome del danno da risarcire
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§ necessarla “Itcshosizidne velontaria ad un wischio, o,
gomundgiie, la cdﬁsapEVOleZZa'di porsi in una siﬁuaz%one da
citi ‘gonsegua la probahilitd che si produca & proprio. danno
un pvento pregiudiziavoleg”, .(Cé~s$;11698' dgl 2014) @ quanto
meno 1finosservanza Héllé comudl  rd@gole di prudenza

(Cass.5.U. 24406 del 2011).

La mera mancata condivisione da parbte dell”investitore dei
suggerimenti forniti dopp la conclusione dell/ozdine di
anguisto ed entro Il termine di scadenza dell’investimento
obbligazionario, nen integra né la yvolontaria asposizione
ad un rischie né la viclazione di wuna r=gola dil comina
prudenza esgsendo insufficiente Va_’ tale Ffine Jla mera
indicazione dall’esigenza o] dell’utilita di una
diversificazicne dei medssimi nel tempo, tenuts conko
de1l’ inademplenza preventiva agli  obblighi informativi
previskti dalla legge relativamente ad un ordine 4di
esecuzione  concerpente  unfpperazione  inadeguata, Al
riguardo non viene specificamente dedotta la sottoposizione
al cli.ente[ ancorché effettuata oltre 3 limiti temporalil
previsti dalla 1eggaz ded pischi di perdits In gaso di
consexrvazione dell’ investimento fino alla scadenza ma solo
17 opportunitd  sopravvenuta di  una  diversificazione,
Peraltro 1*adeguatezza della wmotivazione in ordine alla

considerazione e valutagione della deposizioni testimoniale

15
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non pud essere esaminata per I/ fnamnisgibiiikd  della

censnga ex art. 360-n, 5 cod, prosc. aiv.

Hel terzo moblvd wvighe dedotba La viclakivhe déllrart. 23
del d.lgs n, 58 del 1998 noiohd degli artt. 1462 cod. civ,,
115 w.p.c. & 27 Rey. Gonsch per avers la Horte d7appells
ingiustificatamente ravvisato il gonfiitts d”interessi & la
violazione dellfapbligo Iinfokmative sgeritto in ordine ad

&580.,

In particolage, sscondo Iz parte cicoriente, & state
erronedmente ritenuto che 1/ gypressione “Herdato
telepakico” contemuta regli 'ordiﬁi d’acquiste .doVésse
significare “Marcato telamakico della Borsa Walori?”, avvercs
un mercato ryegolamentabs ‘e non sanplioements an mexgato a
ndgbziazione continua ésequito in vid telematica. Trolire &
stato mal intexpretato 17axt. 2 del Contratton ghadrd ole
prescrive 1l preventive ordine iwpartito pey isoritto dal
cliente per llesechzdone di ordini relativl a valori
quotati nei mercati regolamentatil ma negoziati al di fuord.
Tale previsione esclude inEattli 1fordine Sspecifidc per
iscritto per gli oxdini relativi a titoli neanche quotati
nei mercati regolamentatil, La diversa intarpretazione ded
giudice di merite non & condivisibile perghé contraria al
testo della claugela., AL riguardo deve rilevarsi chs
seconde la parte ricoxreéente tutte le obbligazioni Parmalat

su gualsiasi mercato trattate hanno subito 1l default. Cio

20
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‘esolude al Fini del risaredmento del danno 1) nesso ‘causals

che comungua ‘permane a carico dellinvestitore anche al

gensd dell’art. 23 sesto gomma d.1gs n. 58 del 1548, teniito

gonto anche delle risultanze prgbatorie.

Infine ‘la ricorrente, premesso di aver cont¥stats anche il
profilo dsl conflitto d’interessi ne esclude la sussistenza
in quanto le obbligazioni in oggetto non sone state emesse
da Unicredit. ma ssclusivaments neqoziste in aonto proprio,
OVVEro acquistate sul  mexrcato da Unicredit &
succegaivamente neqoziate & 1-investitore non ha provato la

sussistenza di un danno riconducibile a tale situazions,

La  censura, articolata in doe distinti profili deve
ritenersi inammissibile. I1 prime profile relative alla
natura e gqualitd del mercato (regolamentato o non
regolamentato) nel quale si & svolta la megoziazlone ded
titolli in queastione, non attilene al conflitto dfinteressi
ma all’incisivita dsll’obblige loformative dexivante dal
grado di rischio daell‘cperazione. Essa si prospetta anche
nuova, in geanto nel giuwdizie di secondo grado, stando .a
guante riportatd in ricorso, la banca appellante sl era
limitata ad escludere 1l nesso capusale tra il danno
lamentato e il dedott; conflitto d'interessi. Il danno,
tuktavia, & dato dalla conseguenza sullfinvestimento del
dafault. Il conflitto dfinteressi non costituisce secondo

17accertamento di fatto, dinsindacabilmente svolto dalla

[P VORI S oaa s aa
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Cotts d'Bppello, la gidda ésclusive del danno na compones 1)
quadeo  di carenze informative’ ohe hanno concorso  ad
Integrare il grave dnadempimenta informatiyo
dellfintermédisrio, in VIrkh delle qudle 1’ lnvestitiore &

state: indbtte all ording di asgulsto.

Anche la non gonfigurabilitd del confliitto cestitulses wna
oensura nuov§)nulla gugenda gtato dedobto nel giudizio di
mexifs  du. oxdine Al gradd ¢ interesse proprip nella
rieqoziazicne da parxtée dd Unjoredit. Peraltro, come i3
rilevate, & sufficiente, nella specie, a fondars la
gondotbsd  inddemplents dell! intemmediards eziologlcamente
Ansidente sulla produzione del danno patrimonizle cosl gome
accertato nal giudizio di merito & la mancata informazions
preventiva per iscrikto (Cass. 22147 del 2010 e 18140 del
2013) & in modo completo dellfinvestimento in questione in
quanto. qualificabile come o¢perdzione inadeguata, esgendo
gtaka riconogcivta la natiuza non profeassiondle
dell’ investitore (Cass. 29864 sl 2011) & l7ininfluenza del
eifiute di  fornire informazioni sul propri oblebtivi
df investimentd & sulla propria p;cpensione al rischio,
avendo la giurisprudenza dl legittimitd chiasrito che #dnche
in  guests  ipotesi L/intermediaric non &  esonezato
dalltobbligo di valutare lladeguatezza delltoperazions di
investimento ma al gontrario deve c¢omungue compiere guella

valutazions, in base ai principi generali di corvettezza e

22
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tragparenza, tenendo conto di futte le potizie di oul -egli

PR

sia in possesso. {Cass. 18039 del 2012),

In ¢onclusione il widorso deve essere respinto oon
appiicazione dal principio della soccombenza in ordine alle

spese dl lite.
P.Q.M,
La Cobrte,

rigetta 1l xicorso. Condanna la parte xicorrente al
pagatento delle spése del presente giudizic che lignida in
E $000 per compensi; E 200 per spese oltre accessordi di
leggs.

Cost deeiso nella camera di consiglic del 14 maggic 2015

rISa > . Ll prnesidente
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Servizi di investimento — Procura ad agire

PROCURA AD AGIRE CONFERITA AL TERZO DALL'INVESTIRORE — REDAZIONE PER ISCRITTO
A PENA DI NULLITA’ — STESSA FORMA DEL CONTRATTO QUADRO - PRINCIPIO DELLA
FORMA PER RELATIONEM

CASSAZIONE CIVILE, Sezione Ill, 15 dicembre 2015, sentenza n. 25212

Con la sentenza in commento la Cassazione ha affermato il principio secondo cui,
se il contratto quadro, per espressa previsione normativa (art. 23 TUF), deve esser stipulato
per iscritto, a pena di nullita, la stessa forma deve rivestire anche la procura che
I'investitore conferisce a terzi ad agire in suo nome e in sua vece con l'intermediario in
quanto, essendo un negozio incidente sui requisiti essenziali del contratto a forma
vincolata, a pena di nullita a protezione dell’investitore — il cui nome deve esser attestato
negli ordini — e che percid non ammette equipollenti o ratifiche, vale il principio della

forma per relationem.

(cfr. sentenza di seguito riportata)

a cura del Conciliatore BancarioFinanziario
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-Givile Sent. Séz. 3 Num. 25212 Anho 2015
-Bresidente: RUSS0 LIBERTING ALBERTO
.Relatore: CHIARINI MARIA MARGHERITA
Data pubblicazione: 151122015

-

SENTENZA
891 rlcorso 18214-2012 proposto das
ICGREA BANCA S8PA in persona del Prasidente e legale
rappresentante pro tempoxe Dott., FRANCEBCO CARRI,
gléttivamente domiciliata in ROMA, VIALE BRUNO BUOZZT
99, presso lo skudio dell'avvocato CARMINE PURZI, che
la rapprésenta e difende giusta proonra in calice al
rlcorso;

~ micoxzente -

" contro

ZANOTIY DARIO, eletbivamente domiciliato in ROMA,

CORSG VITTORIO EMANUELE II 308, pressa lo studio

J

rv——

[
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a

i

dellravvocatd UGH RUFFOLO, che Lo yapprégenta €
difende unifaments alltayvocabo CARLO BERTI giogte
procura speciale a margine dal. confrorldoisd}

- pobtrioricorrents -

nonehd édﬁtfé
KUSTLGEDLLY CARLA;
~ drkdmata ~

avvaerso la sgnt.éﬁ;ia 1. 566/2012 dells CORTE DYARBELLO
di BOLOGNA, depositapa il 11/04/2012, R.G.¥.
1234/2007:
ydfta la melszione Hella causd svolfa -nella pubblica
udienzs del 06/05/2015 dal Consigliere Dott. MARIA
MARGHERITA CHIARINT;
wdito l*Avvacét@,GIQVANNI LAZZRRA per delegas
udito LiAvvecato PIERR CARTONI MOSCATELLI per deélega;
wdits 11 BM. in persopa del Bostitute PBrocuxators
denerale Dott, RICCAHRDO FUZIO. che ha concluse per il

rigetto del ricorsa;

]

N
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Bydlginents del procedds,
Con citazioné dal magyio 2Q08 Darip Zanotti convenre dinanzi al

Tribupale di  Bblogna la societd Simeasse d.p.a. s Carla

Ruskbicelli, direttrice della succursale: di Bologna, deducendo

che, won. egnbratto del 14 aprile 1998, aveva conferito

1rincarico alla Simcasse &i. negoziare in borsa, fel mercalo.

futdres, per sne vonto ed ordine, .gli strumenti finapzlard
derivati denowinati FIB 30, versande soptestuslments la somma
gd, lire 100 milioni ‘per 14 provvista. In data 29 aprile 1998,
contatiats telefonicamente dalla Simeasse, s1 dra recato in
sede, ove vehlva rassicurato da  un operators <che ‘tutto
" procedeva secondo  gld aceordi. Il 4  maggio 1488,
sorprendentemente; aveva ricevuto note informative s&n
/negoziaziaﬂi mai adutorizzate ed effettuate dalla Simcasss il
14, 18, e 16 aprile 1998 in suo nome e per conta che egli, il
giprno suctessivo, con tglegramma, aveva formalmente conbestato
per npon. esser mai state atborlzzate; ciononostante alounit
gioxni dopo venne informato di wlteriori operazioni, anch’ esse
non antorizzate, effettnate i1l 22 e 27 aprile 1998, anch’ esse
agontestate con telegramma del 13 maggle 1998, In data 18 maggio
1999 la Simcasse, malgrado tubte le suesposte gontestazioni,
gli eonfuriicd un  saldo debitore di 1lire 265.658.060;
invitandolo ad esbinguere il dsbito.
percld Je convenute avevano violato gli accoxrdi contrattuali e
compluto negoziazioni non autorizzate né da lui né da un

soggetto dal medesimo preventivamente indicato nel contratto -

3
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gquadgo  (eppurxe consegnatd in copial, né avevary dato conlfeima

ded, pratesi ordiniy; ¥ neppuxg  avevens  incltrate. da

.dacumentazione relativa alle operazigni effettuaftis = senza

perseguize i1 fine del contenimento ded costi pexn {1 cliente -~
entrd 11, settimo giornd dal compimento, né 19 avevans informato
sulla pexdita eccedénte 1l 50% della provevista, neppure dopo

che dal 27 aprile 1998 risultava gid a suo carivo una passivita

di oixoa B. 150.000.000; in violaziona anche delle disposiziond

4l oot sl DoL.gs, 415 del 1996, delle dglibexe e circoland

della Consob del 9 dicembre 1994 n. 8850 e del 10 seftembre
1897, nonchg del dovere generale di huona fede. Né avevano
assunkd dal clisnte preventive informazioni sulla sua
esperienza in matéria di invastimenti f£inanziari, sulla sua
situazione finanziaria, milla propensions al rischioc & sugli
obbiettivi prefissati.

Le gonvenute percid, gravements inadempienti al contratto e
responsabili per illecitoc precontrattuale ed sxtracontrattuale,
dovevano esger condannate a risarcirgli i danni che guantificd
in lire 368.638.080, corrispondenti alla somma della provvista
e alla perdita sofferta. Adgiunse pol che lg operazioni di
acquisto ed immediata rivendita compiute dalls convenute erano
annullabili per violenza, delo e/o exrrore rlconoscibile,
essendo sbtata impbsta a sto fratello, Eden Zanottl, con la
niinacolia, in  caso di  mancato  acquiste  ded  titold,
dellfimmediato rientrzo dell’ esposizione debitoxla maturata, e
per la successiva rivendits, di vendita di ufficio. fﬁhiese

4
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altresi i gogerpire la nofr debgnza della .somma di lize
265,658,060 pretesa da Simcasse, & la gondasda ai carla
Rusticelli a manlevaxio di quanto eventusimenite dovuto -
Simcasse, In subordine chimse ~la compensazione bra il. oredito
risarcitorio gd Il debito jel corifronti di Simtasse.

La Simcasde dedusse. ‘che Ia Bustiéelld nofl &ra una gfua
dipendente, ma un -agente di camblo autonoms, legata alla
Simcasge da un eonﬁrai'tt_o- di negoriazione :di ordini di acguisto
o vendita racqblti présso 14 propria c¢lientela. Rilevd ghe le
op.erézioni esaguite esranc stabte ordinate da Eder Zanotti,
fratelle dell’ attoxe, a cul questl aveva: cenferite specifica
progura in data 14 aprile 1998, ¢liente di Simcasse dal 1594 @
profondo canosgitore del igrcate dei FIB 30 é i +aiesti ara
stata fornita ugni informativa  sugli ortdni, oconformi a4
precedentd,

Caxla Rustigcelld ecoepi di non «dver assunto mai nessupa
garanzia nei oconfrontl déllo Zanotti essendosi limitata a
raccoglisre gli ordini tramite i1 fratello, e a trasmebterli
alla Simcasse]e che la procura sugecltata prevedeva anche una
preventiva ratifica e conferma dell’ operato del
rappresantante.

nvendo la Simcasse ohtenuto decrets ingiuntive. nei confronti di
Darle Zanotti per il pagamento di lire 265.656.060 a titolo di
perdita delle opsrazioni di borsa ordinate tra il 14 & 11 27
gprile 1898, al -netto della liquidité e dei margini di
garanzia esistenti, con separatq atto dell! ottobre 1898 guesti

5
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55 oppose, per tutbe & pagioni Sueshoste. Le converute:
formilarons le medesime difesé.

¥ due procedimenti fuxono riuniti.

Gon sentenza del 24 magdlo 2006 i1 TriBuhald rigetto ld domandd
¢ 17 opposizionyg delle Zanstid.

A fondamente della decisions i1 “wibunale rilewds. 1) 43
disconoscimente dslla procura, prodotta An copla  dalla
Rusticelld 4n allegato alla comparsa di rigpogtd del 10 obliebzs.
1968, da ricondurre all’ art. 2719 e.o. @ non 24 G.p.ov, &ra
tardive, essendo stato proposto soltante con la memoria per
1tudienza del 20 maggio 18399 ¢ non all’, ufienza successiéa‘alla
costituziane della Rustieelli, wentye eya tempestivo &k
disconosedmento proposts avverso la medesims procura. prodotba
dalla Simoasse, che percld doveva forpire altre prove del fabtl
dedatti; 2) 1 testi esdussi avevand coaférmate 11 dilascid
della procuga da parte di Darle Zanotti al fratelle Fden, ¢ la
testimonianza di costgi neon era ddonea a contrastave Le

tegtimonianze predette, avendo 11 frabello interesse &l

}:\
e

giudizio: 3) pertanto le operazioni compiuts da costul eranc
nome e per conto del mandante; 4) nessuna corrasponzabilita
extracontrattuale era  addebitsbile alla  Rusbicelld, né
contrattuale, non essendo parte del opntratto, né vi era
prova dei dedotiti vizi della volontd di ®den Zanotti, espezto
investitore che nei templ remotl e cosvi aveva effetbuato
analoghe operazioni con ingenti profitti; 3) la vielazione
dell’ obbligo della consegna della copia del contratto, di

&
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ikformazione dd parte degli intermediari finanziari & di buona
foilé; non comportiva la mnnllitd dei oontrzafti & dewli orpdinis

8} gli owdini eseguiti eranc .conformi a guelll impartiti,” ed

cinfatki Yo Zangtti dveva lamgntato la ¢arerntd ¢ hegligeute

informazione, yof la non dorrispondenza. di essi: 7) la ciausola
w. § della preenra del 14 aprile 1898 pravadeva espressamente

che: L7 investimento in derivati demportava um grave rischio di

.perdite, anche non gquantificabili é&d eccedsnti 17 originaric

esborsor '8) percid 1' investitore era stato reso edofto della
natura altamenbes speculativa dell’ operazicne anche avute
riguarde al picsfilo soggebtive del mandatério, esperto del
settore, 1l cha escludeva 1 dmadequatezrza dell’ dnvestimento,
¢ peraltro I& operaziond somplute da questi erano spgeulari. a
quelle commissionate in proprie; inoltre la congrua provvista
conferita da Dario Zanothi lasciava supporre che 4 nuovi é¥dind
grang adeguati al suwo patrimonic; 9) 1’ operativitd superiore
ai margini di garanzia era rilevante soltanto nei rapporti tea
intexmediarf e non trxa investitore e intermediario; 10) dopo le

opsrazioni 1l teste Monti aveva riferito .di aver inwiako allo

zanotti 1l comtratto e le informative sull’ ssecuwione degli

ordini per poska’ 11) nessuno aveva rassicurzabo Jo. Zanotti del
buon andamento delle opsrazioni, mentre la prospettazione
della vendita di uwfficio dei titoli exa diretta a contenere le
perdite gia verificatesi. v

Con sentenza dell” 11 ap%ilé 2012 la Corte di appello di

Bologna ha accolto 17 appello di Darxio Zanotti sulle seguenti

Ger
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considerazionts 1} pur essends il disconoscimegnto delld pricuxd
depositakid in  gopis dalls  Busticelli tardive ai  sensd
dell’agt 215, primei Gomma, R 2 O.peG.e 1F etcezione @i
cardivits mon .exd xilevabile di ufficio ed exa incompatibils
cont 1 statiza i verificagiore, formilata dalla Rustieslli
ati* udienza dél 14 otkobre 1089, e dungie 1a grocura deve
averst per disgonosciuba anche ‘nel confronti di, costei; 2) 4l
disconescimente effetinato dalle Zanotti Goit  era dslla
conformitd della copiba all” originale, pensl gell” autesticitd
dells sua sotboscrigiere, come si desumeva dal. verbale di
adienza del 14 gennalo 1999; 3) pertanto le paxti avevano
1’ opere di produrze 1 originale e ohladere la verifica. d=lla
sottoscrizione & Guindi $1 dooumebto prodotto in copia era
{nntilizrabile; 4) la prova testlwoniale era inammissibile in
ragione della glausola del coptratto di futures -~ contratko di
mandato_ a negoziars in bovsa il contratto uniforme a terming
collegato all’ indice di bovsa FIB30 ~ relativa alla forma del
conferimento degli prdini e alll indicazione delle pexsone
abilitate & operare per conto del mandantea; 5) Infatii 17 art.

2 di detto conbratlo prevede: “gli oxrdinl verranme impartiti
oralmsite ¢ per Lscwitto dal elients e/o dalle gersone che 1l
clientes indichera. VQualsiasi variazione a tale elenco sard
apportakn esclusivamente per isoritto o avrd effetto Hal giorno
successive al suo xicevimento da parte dalla Simc:’ass;e’y 53]

percld, s¢ ers prescritta la forma soritta per la nodifica

dell! elenco delle persone abilitate ad operare in nome e per

8
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conto del mandante, a maggior raglone era necessaria tale forma
per 1’ iniziale conferimento della procura, fecessaria quanto
meno ad probationem; 7) tale forma convenzionale, in difetto di
smarrimento ingolpevole del documento, precglude la prova
testimoniale e per presunzigne del conferimento della procurd;
8) 4ih ogni caso la prova testimoniala sarebbe inammissibile per
violazione dell’ art., 215 c.p.c. mirandesi ocon essa ad
accertare esclusivamente 1/ antenticitd della sottoscrizione;
3) pertanto gli ordini impartiti dal fratello Eden Zanottl non
sono riferibili i Dario Zanottl e costui non deve rispondere
delle perdite verificatesi; 10) oconseguentemente i1l decreto
ingiuntivo nei confronti di costul doveva esser revocato e la
Simdasse oondannata a restituirgli lire 284.489.089, pari ad
euro 146.926,35, oltre agli interessi legali dal 16 sett. 1998,
nonché euro 51.645,69, corrispondenti alla provvista di lire
106 milioni indebitamente utilizzata per coprire le iniziali
perdite, oltre agli interessi legali dalla domanda.

Ricorre per cassazione ICCGRER banca s.p.a. (indorporante
mediante fusione la Siméasse s.p.a.), cui resiste Dario
Zanotti, Le parti hanno depositato memordia.

Motivi della decisione

1,- Con il pximo motivo di ricorso la ricorrente deduce:
“iolazione del combinato disposto dell” art. 23 del D.L.gs.
24 fepbraio 1998 n, 58, degli artt., 1704 e 1392 e segd, ¢.¢.
(agt. 360, comna 1, n. 3 c¢.p.c.)” in quanto il precitato art.
23, nel prevederas 1! obbligo di redaziorne per iscritto - a pena
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di nnllikd - dei contrattl di prestazione di servizi di
{nvestimento, & applicabile soltanto al contratto - guadro
concluse al moments dell’ instanrazione del rapporto gestorio
fra dntermediario e cliente, ma non anghe al singold ordini di
borsa e ciod agli specifici incarichi affinché 17 intermediario
conaluda, in nome e per comto del ollente, una o pill operazioni
aventi ad oggetto 17 acquisto, la vendita o la sottoscrizione
di strumentl Ffinanziari, ed anche il regolamento Consob del
primo luglic 1998 n, 11522 escludeva la forma soritta soltantoe
per i contratti di investimento yelativi al sexrvizi di
collocamento, ai servizi accessori e a quelli stipulatd con
operatoxi gualificati ed individuava il contenuto minimo del
contratio di intermediazione finanziaria con idntvestitore non
qualificati prevedendo la definiziong delle modalitd di
trasmi_ssiohe. degli ordini efo istruzioni di Tborsa. Il
successivo regolamento Consob n. 16190 del 2007 all’ agt. 37 ha
confermato la libertd di forma per i contratbi conclusi con
operatori qualificati, proprio al fine di xaffarzare la tutela
del contraente debole investitore richiamando la sua attenzione
sul tipo di operazioni che intendeva cdompiere e sul rischi che
compoxtavand nofiché conoscere il contenuto del contratto.
partanta, al di fuori del contzatto = quadre, vige il principio
per gli ordini di hoxsa della Iiherta della forma che 11
regolamento rimette al’ autonomia delle parti (art. 30, secondo
comma, lett. c) del regolamento Cansob del 1998) ed infatti
Lrart. 29 del medesimo regolamento ricenosce all’ investitore

10

O3 -




102

™ — B e R T

1a facoltd di ordini telefonici. Nella speaoie infattl, come
riconosgiuto dalla sentenza :ltmpu‘gnata; 1’ art. 2 prevedeva che
gi ordinl potessero essere impartitd dal cliente oralmente o
per iseritto e/o dalle persone che il cliente dindichera.
Peraltro sedonda lo schema dell’ art: 1704 ¢;c, il nandato & un
ooritratto a forma libera e il éenferimente pud esser dimostyato
con ogni mezzo di prova e soltanto se 11 mandato prevede il
compiments di un’ attivita giueddica per 1la ocud validita
necessita la forma scéritta, 1l mandato dovra rivestire 1a
stessa formd. Altrettanto nel caso che al mandato si dccompagni

la proocura, questa avrd la stessa forma del mandato, Il

‘pregitato art. 2 del vconkratto prevedeva che qualsiasi

variazione all* elencod delle persone abilitate a conferire
ordini alla Simecasse per 41 cliente doveva avvenire per
iscritto e c¢he tuttavia la Bimcasse non era responsabile
dell! accertamento dell” identitd della persona che impartiva
gli oidini, e poteva registraxe la relativa conversazione
telefonica, e dunque 17 oxdine di borsa pphava esser anche
verbale, mentre solo per la varlazione delle persone indicate
era necesgaria la forma soritta per maggiore certézza dedi
rappokti tra investitore e Siméasse, Percid la Corte di merito
ha trascurato ‘dj_. esaminare la volontd delle parti c¢he ha
limitato la foxma scritta alla variazione dgll’ elengo delle
persope abilitate ad agir,e in nome e per conto dell’investitoré
e il tivorso all’ interpretaziona degli atcoxdi & possibile
golo se la clausola & ambigua o interpretabile in pilt sensi,

11
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prevalendo di norma (axt. 1362 c.c.) il ocriteric lettexzale,
diversamente il yiudice sostituisce 1a propria opinione
soggettiva alla volontd delle parti. Dunque il mandate
conferito dall’ investitoxe ad un terzo per gli ordini di borxsa
non & soggetto;, né ad substantiam, né ad probationem, ad alcun
onere di forma scrifta ed {nfatti le parti avevano privilegiato
1a forma telefoniga.

2.+ Con 1l secondo motivo lamenta: “Insufficiente motivazione
in relazione alla ritenuta necessita della forma scritta per la
prova del donferimento del mandato ad impartite ordini di bersa
{art. 360 comma 1, n. 5 c.p.c.)” per il salte logice commesso
dalla Corte’ nel riténere dhe poiché per la variaziene
dell’elernco delle persone abilitate occorreva la forma scritta,
analagamente era necessaria per il sonferimento delia procura,
senga resguna ulbteriore argomentazione ed in spregio alla
volontd contrattuale che prevedéva 1la forma orale per gli
ordini di borsa, e alla disciplina del mandato che & a foxma
libera, € senzay eséminaxe 1 ampio materiale probatorio di
primo grade che dimostrava 1finfondatezza delle pretesa
creditorie avanzate dallo Zanobti.

3.- Con 1l terzo motlvo deduceés miolazione e falsa
applicazione dell’ art. 2725 c¢.c¢. anche in relazione all’ art.
215 ¢.p.a. (art. 360, comma 1, n. 4 c.p.c.)bnella parte in ocui
ja Corts di merito ha ritenuto che, effettuato il
disconosoimento dells sottoscrizione della procura, necessitava
11 procedimento di. verifioazione, mentre invece, non avendo le

¢
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parti pattuito la forma soritta per il mandato, 17 esistenza
del negozie giuridico poteva esser provakta per testimonl e
percid la Coxte di merito ha equivocdtd tra disconoscimento
della scrittura e prova dell’esistenza. del rapporto
sottostante, che poteva esser dimostrate per testimonid. Inoltre
14 Goxte di merito ha viclatp la scelta del mezzi difensivi
affexmando che disconosciuta la sorittura non si pud provare
1’esistenza del contenufo di essa con testimoni.

4.~ Coi il 4guarte metivo la ricorrente si duole per:
#Ipgufficlente e contraddittoria motivazione in ordine alla
ritenuta inammissibilitd della prova per testli al fine di
dimostrare il conferimento del mandato ad impartire oxrdini di
borsa (art., 360, comma 1, n. § c¢.p.c.)” per non avexé la Corte
di merito dongiderato che la parte che produce un dooumento in
copia pud darne la prova, se disconosciuta, diversamente, e
tanto ha fattp Simcasse, per tabulas e per testimoni.

T motivd, congiuntif‘sono infondati.

5.~ La questione xisolta dalla Corte di merite non & se
1! esecuzione del contratto did mandato da parte
dell’ intexmediapio secondo il  programma  negoziale di
prestazione di servizi congluyso coi 1! dnvestitore possa
ayvenlre anche verbalmente o invece necessariaménte per
iscritto - qome xritiene una parte della giurisprudenza di
merdto sulla considerazione che mentxe la legge n. 1 del 1841
nel richiedere la forma soritta $i riferiva espressamente al
contratto ~ quadro, il DL.GS n. 415 del 1996 e 1’ art. 23 del
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TUF si riferiscono pil ampiaments Mai contrabtti relativi ai
seyvizi di investimento!, sl da potervi ricomprendexre anche 1
singoll ordini di borsa a maggior tutela dell” invespitore e
onde precostituire una reciproga prova -~ ma s¢ le parti.dél
céntiatto — quadro, nell! aver previsto txa “le modalita
attraverso 6ui 1’ investitore pué  impantire oxdini e
istruzioni# quella orale - clausola n. 2 trasoritta din
narrativa e nel xicorso, axt. 30, comma 2, lett. o} regolamento
Conséb n. 21522 del 1998 -~ abbiane in &ssa ricompréss la
facolta dell! investitore di conferire ad un terzo, in suo nome
e ©per conto, la legittimazione ad impartire ordini
alll intermediaxio.

ILa Coxta di mefito, con corretta interpretazione della dlausola
h. 2 del contxatto gestorio, wlassunta in narrativa, lo ha
gésolugg.

alle ragiohi esposte dalla Corte di merito pué aggiungersi che,
se il contratto quadro, per espressa previsione noimativa -~
apt, 23 D.L.gs. del 1998 n, 88 - deve esser stipulato per
iscritto, a pena di nullitd, la stessa forma deve rivestire la
procura che 1! investitore conferisce ad terzo ad dgire in suo
nome e in sua vece con 1’ intermediario in quanto, essendo un
negozia inoidente sui requisiti essenziali del contratto a
forma vincolata, a pena di nullitda a  protezioene
dellfinvestitore - il cui nome deve esser attestato negli
ordini (azt. 60. 1, latk. a) del Regolamente Conmseb n. 11522

dal 1998) -~ e che pexcld non ammeite equipollenti o ratifiche
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(Cass. 3889 del 2014), vale\ il principio délla forma péx
relatiopen. E percid correttamente la Corte di merito ha
ritenuto che, gquanto meno ad probationem, come & desumibile
arche dall’ azt. 60.2 del precitate xegolamento, segondo il
quale gli Intermediaxi regigstrano su nastro magnetico o su
altra supperto &quivalente gli oxdini impartiti telefonicamente
dagli dinvestitori - se non ad validitatem del contratto di
mandato tra il rappresentante ed il rappresentato, secondo la
presunzione contenuta nellf art. 1352 cod. civ. - la forma
scpitta del conferimento della pxocuya da pacte di Da’_z.:.:‘;o.
Zanottl al fratello Eden Zanotti non poteva esser gostituita
dalla prova tgsgimoniale o presuntiva (artt. 2725 primo comma e
2729, ultimo comma cod. civ.). .
5.1~ oQuanto poi agli effetti del disconoscimento della

sottosordzione. di una soxrittura privata prodottd in fotogopla

N

da chi intenda avvalersene, & fermo il prinecipio secondo il
quale, se la parte contre cni & avvenuta la prodizione
discongsca espressamente ed in wmodo formale L antenticitd
della sottoscrizione, 1l giudice, mentre non resta vincolato
alla contestazione della conformitd allloriginale, potendo
ricorrere ad altri elementi di prova, anche presuntivi, pex
aceertare la rispondenza della copia allloriginale ai £ini
: della idoneitd come mezzo di prova ex art. 2709 o.c., per 1f
accertamento dell’ autentleitd della sottoscriziene & vincolato
alltesito della procedura prevista dagli artt. 216 e ss., cod.
proc. eiv. della oui instaurazione, producendo 1’ originale
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(Cass, 1831 del 2000, 16551 del 2015), & onerato colui che
inkenda fax valere in giudizio il documento, non potende il
gindice desumere 1/ autenticita da algre prove /prescindendo
dalla verificazions,
5, = COnoiudendo il ricorso va yespinto.
Le spese giudiziali sequone la soccombenza e si liguidanc come
da dispositivo,

P.O.M,
La Corte rigetta il ricorso. Condauna la ricorrente a pagare le
spesa del gihdizio di cassaziope che si lignidano in euro 7.200
di cui eurxo 7.000 per compensi, oltre spese geherali e
acacessori dl legge, ’

Cosi deciso in Roma il 6 maggio 2015.






