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REPUBBLICAITALIANA
IN NOME DEL POPOLO TTALIANO
CORTE D’APPELLO DI VENEZIA - Sezioue terza Civile

Riunita 10 camera di consiglio in persona di: SENT.N. 3[8;;’5 ,,,,,,
DER MINUTA....oo.e.
- N AR 12056,
Dott. Giuseppe ~ SILVESTRE | Presidente DEPOSITATA ﬂﬁfﬂ
Dott. -Leonardo ’.I‘ANTULLI Consigliere relatore ﬁ (z?f‘;gp
- Dott.ssa Patrizia _T’IUCC?NI ' . Consigliete J'}GGETTDJIULLF‘TF-}I
Ha Eymnlun-::iatﬂ la seguente ' | S QAT ARD,
SENTENZIA
Nella: -:_ﬂusa promossa in appello con citazione notificata in data 25.05.2006 :;:J_ L
da:
<R e e D s A e D
col Proc, dom.in Venezia - Mestre Avv. Gianni Solinag
per mandato in calck all’atto di citazione in appello
appellante
coniro:
CUESERTSNR{Y (I -
EEnETrne T, IR
Col Proc, dom. in Venezia avy. Paolo Polato
per mandato a margine della comparsa di costituzione e risposta
appellati

Oggetto: riforma della sentenza 16,02 - 13.03.2006 del Tribunale di Venezia.
in punto: nulkita contratto

Caousa decisa il 241020181
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- ¥l Procuratore delP’appeliante ha concluso:

In ri f-::-nna defla sentenza n.635 del 13.3.2000 per le specifiche censure indicate nel

presente atto.

Nel metito in via principale: a) rigetlarsi, anche per i fatti csposti in narrativa del
presenie atio, tutte le domande avanzate da (UENGEG_GD - ¢iEmmmintanm:
quanto infondate in fatto ¢ diritto; b) rigettarsi, anche ai sensi dell'art. 1225 e.c., | le
domande avanzate dn GEENEEN < GERRERINEY ) Tioctlarsi, anche ai sensi
defl'art. 1227 c.c. n° comma, le domande avanzate da m i (TR
“:ﬁ, ct_}mun‘que, lirnitare i1 risarcimento a3 sen81 del 1¥ comma dell ‘art. 1227
uth d}'_jie;k"'l_'eﬁcim di quanto sopra condannarsi (UGG - TR T
alla restituzione d:«:ll‘impnfm di eura 37.654,00 olire interessi dalla data deli’ effettivo

incasso al saldo:

Mel merito in via subordinata: ¢) nella dencgata ipotesi dif accoglimento della

domanda di nullitd formulata dai signod — -
mnfe:rmar{. che i titoli apparteagono, quindi, 2 QT ———

LGI]fBI‘I"['ldTE la c.c:-mimma gh attori a consegnare 1 titoli alla banca ed a restituire -alla
banca stessa il controvalore delle cedole incassate mageiorate di interessi legali dal
giorno di opni singolo incasso al d del pagamento; 1} nella denegata ipotesi di
accoglinento anche parziale della domanda aitore & accertare 1! reale dimno subito
dagli attori dando ingresso anche eventualmente ad una CTU finalizzata a verificare,
apcertati 1o fatti di cawsa, acquisita ogni wlteriore documentazione o informazione
ritenuta opportuna sulla base dei criferd che verranno individuati dal Tribunale, quale
sia il valore residuo degli strumenti finanziari acquisiati nel corso del rappotto con la
banca dagli attori nonché Velfettive lucro conseguito dal medesimo nel corso del
rapporto stesso con necessario confronto ira tale risulialo e guello che il cliente
avrebbe ricavato lasciando fe disponibilith nel conto corrente tenendo sempre in
considernzione il flusso cedolare percepito. In ogni caso condannare (TGN :

O [csidenti in (NN : oo in solido va loro, gli

onotari, le spese ed | diritti di causa di entrambi i giudizi olire accessori di legge.

» il Procuratore deght appellati ha conelusor nel merito: confermarsi la sentenza

impugnata emessa da Tribunale di Venezia n° 635/2006 e respingersi ogni adversa
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dichiararsi l'inesistenza e/o. nuilitd efo annullabifita degli.ordini di acquisto delle
- obbligazioni "ARGENTINA Il % 96/06 USD" per un valore nominale di §
42.000,00, pari ad euro 41.608,90 asseritamente acquistate in. data 20/06/2000,
nonché dell'ordine di acquisito di titoli ARGENTINA 11% 96/06 USD asseritamente
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gecorso in data 03/11/2000 per un valore nominale di % 20100,00, pari ad euro
2.080,85, tutti operati sul deposito titoli 6015 152469 regolamentato sul conto

corrente 6015 740 612150, ¢ meglio descritti ed individuati lin narrativa, per un
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importo complessivo di § 84.000,00 pari ad euro 43,689,735 attesa la grave violazione
della normativa speciale in materia di intermediazione ﬁnallziaxia ¢ in particolare
d[:ll'art.:ifi del d.lgs. 58/1998. (T.U.R), nonché degli attt, 28 ¢ ss. del regolamento

{,‘.masoi}:'n.- 11522 det 1 Luglio 1998, per le causali esposte in narrativa; 3. Accertato e
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dichiarato quanto al punto precedents, condannarsi parte convenuta, , a favote degli
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2y attori per le motivazion: di fatto e di diritto esposte in narrativa, alla restituzione di
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i} quanto addebitato &nl]a convenuia per i presunti acquisti dh; titoli sopra indicati
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comprensivi di ogni oncre accessorio ¢ quantificabili n enro 43.689,75,0ltre ad
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interessi ¢ o rivalutazione monetaria dal dovulo al saldo ovvero in quella diversa
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maggiore 0 minore somma che si riterma di giustizia,

B, IN SUBORDINE

{, accetfalo che -l'achuisto delle obbligazioni di cui in narrativa & avvenuto in
violazione della normativa di cui al T.D. dei Mercali 'Fi-nan?iari dlgs 58/1998 ¢
ri:g(;iuﬁmmi attuattivi, condannarsi parte convenuta, per tullﬁ ¢ motivazioni indicate
in narrativa, alla rifusione del danno subito da parte altrice, :c:hra si defermina in €
43,689,750 in quella diversa somma maggiore o minore sufruna ¢he si riterrd di

siustizia
|

C. IN OGNI CASO Spese ed onorari di lite integralmente rifusi per eotrambi i gradi
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di gindiz10.

Fatto e diritto l

Con sentenza in data 16.2 - 13.3.2006 il Tribunale di Vénezia dichiarava nulli ghi
* ordini impartiti dagli attori H“iﬁ]:i convenuta (RN
QR o caie 20.6 ¢ 3.11.2000 per E‘mqms‘m di obbligazioni

“Argentina 11% 96/06 USD™ per Pimporto complessivo di % 44.000.00, condannava
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la banca convenuta a versare agli attori 1a cnrriapunr!enie somma di $ 44.000,00
secondo il ‘fasso di cambio del. giorng del saldo, oltre interessi legali dal giomo
dell’avvenuto pagamento da parte degli attori al saldo; comiﬂrmuva questi ultimi a
restituire alla convenuta i relativi titoli e Ia somma i euro) 4.3:89 09, pari aile cedole
incassate, oltre interessi dalla domanda giudiziale al saldo| & compensava tra le parti

e spese di lite sui rilievi che delle violazioni lamentate dclg:,ll attovi delle disposizioni
di cui agli articoli 23 del D, Igs. 58/1998 (TU.F)e28¢ *;s del regolamento Consob
11522/98 .se doveva cscludersi la primg i n:—:la:»:mne alla  circoscrizione
dLII’;mpoqmmna della fortna geritta, a pena di nullita, e:n.l art. 23 T3 lgs. 58/98, al
contiatto quadro, fisultato sottoscritto dapli attori, non aéwh’e al singoli ordini di
af..qumtﬂ, r:-:mrrwa certmnente la seconda per non avere la i.raﬂﬂ‘l provato Pesistenza
di un - oidine qcntin o d: tegisttazione di ordine te]afmum S nastro magnetico
contenents I e*—‘;pl]cm riferinento alla rischiosita d{.!l'nwcehmenm siccotne imposto
dall’art. 29 del :Lgnhmm]m Consob con un precetto da ﬂmmdemr: imperativo a

t
norma deli*are, 1418, 1 ¢. cod. civ, nell*ipotesi, murwnte nel caso di specie, di

:nademﬁﬂuza dell’operazione in relazione al pr::rma di nschm degli investitori, in _

possesso al momento dell® operazione di titoli BEI al tasso clei 55% per I’ impnrm di
curo 60.784,93 e rh azioni Enel per il risibile importo dl euro 2.323,50 e alle
dunenﬂmm dell’ :meshmenm corrispondente a circa eum 42.000,00 e al rischio
insito nella misura deil’ 11% del tasso, doppia rispetio al prewdtnm investimento
BEI e ;nu che doppia rispetto ai tassi-dei titoli di Stato, sequn 1 parametri enunciati
nel punto 1.3 (“rischio emittente™) del documento sui lisshiggmcmli degli strumenti

i:umnzmn, all. 3 al regolamento Consob 11522/98, |

Con citazione notificata il 25.5.2006 [4% inierponeva
appello avverso la predetta aant::nza; um;flc.amle il 27.4. E{H}ﬁ

Gli appellati resistevano al gravame, rzpmpunendn Fa dﬂmd_ﬂﬂd sottesa dalla causa i
nulfita degh acquisti per vwld?mne dell’art. 23 T.U.F. el qudla subordinata di
risarcimento dei danni.

Sulle conclusioni in epigrafe trascritte, scadti 1 termini di mu ail’art. 190 e.p.c., la
causa ¢ staia decisa in data odiecua,

Per una completa esposizione dello svolgimento del processo e dei motivi della
decisione deve intendersi qui richiamata I sentenza impng;!ut}t,

Con il conforto di una premessa tesa ad cvidenziare che gli: appellati, in quanto si

erano rifiutati di fornire Ie informazioni richieste sufla propria situazione finanziaria
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e possedevano, nel dossier titoli, azioni {doc.1), obbligazioni in divisa (doc. 43,
obbligazioni emesse da Corporate '(Philip Morris, Parmalat) petsine in divisa (doc,
5), diritti su azioni (doc. 5) e fondi comuni di investimento ({finc. 6), non auche titoli
di Stato Italiano ed avevano espressamente richiesto di i}CﬁlﬁStﬂl’& obbligazioni
Argentina, da essi in precedenza acquistate presso aliro istitute di credito (doc. 8),
non potevano essere definiti risparmiatori dal profilo di basso rischio, "appellante
censura, con- articolati motivi, Ja valutuzione di imdcgamftezza degli acquisti in
oggetto- rispeito al pl‘ﬂfﬂﬁ} di rischio degli appellati ¢ Ia ﬂésuniibilitﬁ della nuilitz
degli stessi acquisti dalla disposizione dell’art. 29 del regolamento, in mancanza di
espressa previsione in tal senso,

In paﬂiml_ﬁrﬂ, sotto il primo profilo, Pappellante si duole che il profilo di rischio
degli }lp;jgi_lgati sia stato delineato senza valorizzare inveslimenti sicuramente
speculativi, quali le obbligazioni Corporate in divisa estera {in particolure Pilip
Morris) o in divisa nazionale (Parmalat) , nonché l‘ucl;quisiu di obbligazioni
“Atgentina” presso un diverso istituto di credito, siccome da iessa sostenuto gia nella
comparsa di costituzione, senza confestazione da parte depli %attnri aglt effetti di cui
all’art. 10, 3c. D. las, 5/2003.

Rileva, quindi, che I'investimento in titoli argentini per eurci.42.ﬂ[iﬂ.,ﬂﬂ non & stato
&dﬂguaiumf::ite vuluﬁm dal primo giudice in relazione alla Corretta percentuale del
10% dei titoli presenti nel portafoglio degli appellati preas@ -per un valore
superiore ad euro 400.000,00, nonché in relazione al rating (BB o B1), esente da
mciuu di muulvnnza, attribuito alle  obbligazioni in ﬂL,getm dalle maggiori due
'&gcm'lu internazionali a futto I'anne 2000, _

Sotto i secondo profilo ribadisce che in mancanza di esplicita sanzione di noilita dei
singoli ording di acquisto per mancanza detla forma prescrittalper essi dall’art. 29 del
regolamento la siatuizione del primo giudice integrava violazinne di legge.

Le doghanze sono prive di fondamento.

Innanzitutto il profilo di rischio degli appellati, pur nel contesla di rifiuto degli stessi
di fornire le necessarie informazioni, & stato correttamente valutato dal primo giudice
sulla scorta det titoli dagli stessi posseduti atla data dell’ultimo estratto conto in data
31.3.2000, immediatamente precedente Pacquisto in data [20.6.2000, relativi ad
vbbligazioni BEI al tasso del 5,5% per il corrispondenie impﬂirm di euro 60.784,93 ¢
ad azioni Enel per il risibile importo di euro 2.323,50, dt:nr:lzuilfi una propensione alla

conservazione del capilale, certamiente non elisa dalla valuta delle obbligazioni BEL,



in dollari USA, essendo quest’ultima vna moneta forte incompatibile con propositi
speculativi di rischio, nonché in relazione aflo scarso significato degli investimenti in
:::Bb]igazimai Philip Morris per circa euro 28.800,00 in data 20.62000 e in
obbligazioni Parmalat per circa euro 17.900,00 in data 27.6.2000, per la relativa
modestia degli importi ¢ per 1a mancata prova di indici di rischio, quali il tasso di
interesse. per entrambi gli investimenti, in epoca jlﬁntaﬂa per il secondo alla
sitnazione di default.

In partin_u{am non & stato provato il dedotto POSSES50 nia parte degli appellati di titoli
per mlpurm superiore  ad  euro  400.000,00, né | pud  ritenersi ‘dagli  stessi
imphﬂtamem{, riconosciuta la circostanza gaposia daii’appdhntc‘ gis nella comparsa
di c{;‘amu;.mnt relativa al precedente acquisto di (rhbll anzioni argentine presso altro
istituto  di -:_:.remtu, rivelate dal- doc. 8 prodotto | dall’appellante nel R
'— attesa la stessa contestazione deli*ordine|da parte degli attori appellati,
mentre la mancanza di prova della data d‘ﬂcqui{tu di obbligazioni argentine
trasferite pri..bﬁﬁ Carive nell’anno successivo (doc. 8 appellante) non consente di
ritenere provata da tale documento Ia stessa ctmnstanzg.

.La misura del fasso (119) dei titoli in oggelto c::uslimis-:e sicuro e obiettivo
.puramctm di valutazione del rischio connesso alt’operazione di acquisto, siccome

gid evidenziato dal primo giudice, in linea con 11 dettato della lettera 1.3 del

documento sui rischi generali degli investimenti in strumenti finanziari in relazione

~al tasso dell’investimento . BEl o a quello ﬂﬁhﬁ.{:- all'epoca dai titoli di Stato

[taliano & 10 stesso non & certamente smentibile da sm:ggi o da valutazioni di agenzie
di rating, soggettivamente legali ai rispeltivi autori.

In definiiva non pud non condividersi la vnlutn:r.?ione del primo gindice sulla
inadeguatezza delle operazioni in oggetto,

La nullitd delle stesse va riaffermata, avendo t:tmd'ivi:-_*iibilmante evidenziato il primo
gindice che in relazione agli interessi pubblicistici, anche di rango costituzionale
(art. 47 Cost.), che il T.UF. e il relativo regolamento di attuazione mirano a
realizeare e identificabili non solo nella tutels dei riﬁpjarmiamri uti singuli, ma anche
in gencrale del risparmio come elemento di vulcm;": dell’economia nazionale, le

norme dagli stessi poste sono imperative a norma dell’art. 1418, 1 ¢. cod. civ.; onde

laddove tali norme prescrivano requisiti di validith [della futtispecie negoziale, in
! 3 |

quanto aftinenti alla strutiura o al contenuto del cumréttm come appunto Part, 29 del
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ru,hmnmto reguiamenic in rcla.?mnc aﬂd fnnna degll nrd:m d: ﬂl}em.:mm f‘ ﬂanldl‘iE
nmdeguaw, la violuzione delle ‘iEE“Sﬁ diz’*. iuugﬂ alla nullity :Ll contratto, -

Per lo Lépljﬁf.ﬂ mnmcluazmm iappnlln va rigettato, 51m:,~me m{undato restando’
'_df;'«;ﬂrblle Ié dommd& e fe eccezioni riproposte d-}gl: appz:ﬂﬂu
1e. ﬂpmm refative - alli qusiunzm]e novitd delia quaatmne ¢ ai cnnlmstt o

gmnf;pmdulzmh, noi i.,hse dulid sentenza ;mpugnah wus&ntﬁna di cnmpemam

5, POM.. -
.Ld Coﬂa

dcfmlmamcntc pmnunmamlﬂ dmattuaa {J;:,m dwma |stanza, rigetta appelto

mﬂpn%u} con GIL“‘IZ]GHE notificata il 25.5. 2006, dfﬂm—-
- i confroriti d‘_ ayverso la sentenza in data

16 2- 1’% 52(‘][]-5 df.i Tr;hunate di mezn mepcnaa mtcranmntu tra 1o patti le spesc
del g um]ﬂ Y iy ' '
'Ve:nma 24 10. ,-.ml _
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(dott. Leonardo Tantulli)
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