REPUBBLICA ITALIANA | — ey fi Cf’

N NOME DEL POPOLO ITALIANO P& MIHITA.QS/Q [
RABCR.. "u/lo -
La CORTE F'APPELLO di VENEZIA CEFOSIRTAL, . .0 3 LG, r,\li :
hé . )L-Qg v.’_-{,‘m\,

Sezione I Civile

4C°10 LREE 1

tiunita in camera di consiglio nelle petsone dei magistrati fgh

dott. VITTORIO ROSSI Presidente 27D ‘4}}-_
dott.ssa LIANA MARIA TERESA ZOSO  Consiglicre : %NMH /;r(a)g. '
dott.ssa PAOLA DI FRANCESCO Consighere relatote

ha ptonunciato la seguente

SENTENZA
nella causa n. 1700/2010 R.G., promossa in grado d’appello con atto di
citazione notificato il 1° Iuglio 2010

da

S . con sede legale e direzione in Basiglio (MI),
Paiazzo M{,ucci Mﬂano 3, Vza Francesco Sforza, C.F. 02124090164, P. IVA
10698820155, nella persona del suo procutatore speciale dott. Luca Silva,
sapptesentata e difesa dal prof. avv. Alberto Monti e dagli avv. Franco Monti e
Francesco Rolle del Foro di Milano, nonché dall’avv. Francesco Lucerna del
Foto di Venezia, ed elettivamente domiciliata presso lo studio di quest’ultimo
in Venezia, 30124, S. Marco n. 3783/3, in fotza di procuta alle liti stesa in calce
allatto di citazione in appello;

APPELLANTE

contro
of T 7, tappresentato ¢ difeso dallavy.

Giovanni Franchi del Foro di Parma e dalfavv. Donatella Munari del Foro di
Venezia, elettivamente domicliato presso lo studio della seconda, n Cavarzere
(Ve), via Spalato n. 1, in forza di procura a margine della comparsa di risposta

depositata il 18 novembre 2010;

APPELLATO
Oggetto : appello avverso la sentenza n. 1457/2009 del tibunale di Padova
CONCLUSIONI

Il Procuratote della appellante ha concluso:

&
B
3
(]
‘=
[
17}
g
=
Q
(%]
=
n
O
n
s
]
o
0
7]
[
£
w
i
=
[ 8]
0
Q2
[41]
i
O
i
a]
2
o]
E
[TH




Piaccia alla Corte BEcc.ma, disattesa ogni contraria istanza, eccezione ¢
deduzione in accoglimento degli enunziati motivi di gravame ed in rforma
della sentenza n. 1457/09 rese imter parfes dal Ttibunale di Padova, cosi
giudicare:

NEL MERITO
IN PRINCIPALITA
Respingete tutte le domande ex adverso formulate nel giudizio di primo grado,
in quanto infondate in fatto e in dititto e comunque sprovviste di supporto
probatorio; per Peffetto
Assolvere . da ogni avversa domanda e pretesa.
IN VIA SUBQRDINATA
Nella assurda, denegata e non creduta ipotesi di accoglimento delf avversa
domanda di nullis o dsoluzione del contratto, condannare Fappellato alla
restituzione a +. dei titoli de guibus nonché degli importi
che lo stesso ha percepito z titolo di cedole andate in maturazione sul capitale
investito.
Nella assurda, denegata ¢ non creduta potesi di accoglimento della avversa
domanda subordinata di risarcimento del danno, limitate la condanna della
esponente alla misura del danno effettivamente subito ¢ provato in giudizio.

IN OGNI CASO
Condannare Pappellato a restituire 2 ST - quanto dalla
stessa spontaneamente pagato in forza della sentenza di primo grado, oltre
interessi.
Con vittoria di spese, dintti ed onorart di lite, oltre IVA ¢ CPA sulla parte
imponibile, rimbotso forfetario, sentenza e successive occorrende dei due grad:
di giudizio,

IN VIA ISTRUTTORIA
Senza inversione dell’onere della prova o - chiede
ammettersi prove orali per testimoni del signor L,
Toe . , tuti domiciliati presso

., sulle circostanze di fatto di seguito capitolate:

Vero che le obbligazioni Argentina sono state negoziate su espressa
vichiesta di patte attrice come tisulta dall'oxdine di acquisto di col mi st
ramimostra copia {doc. 64, fascicolo di ptimo grado);

Veto che parte attrice richiedeva espressamente l'acquisto delle
obbligazioni Atgentina in ragione delPelevato tasso di interesse;

Vero che a patie attrice, allatto della richiesta di acquisto dei titoli 4
quibus, venivano puntualmente llustrati tutti 1 rischi connessi alla sottoscrizione
di obbligazioni emesse da paesi emergenti, ivi compreso il rischio di default;

Vero che parte attrice dimosttava di comprendere i sischi generali e
specifici connessi ai titoli siccome presentati dall'intermediario al tempo della
negoziazione;

Vero che ~ non ha mai detenuto stabilmente
in pottafoglio titoli obbligazionari emessi dallo Stato Argentino;

Vero che tale detenzione era litnitata ai tempi ed alle quantitd necessatie
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a far fronte alle richieste della clientela, sicché la negoziazione di detd titoli non
ha mai compottato per la esponente Passunzione di alcun rischio di posizione;
Vero che non ha agito in qualita di Jwd
mangger, né in alcun modo ba preso parte al consorzio di collocamento (c.d.
selling gronp) dei titoli per cui € odietnamente causa;
Veto che il prezzo di vendita ai clienti delle obbligazioni per cui e lite
veniva determinato da . volta a volta in funzione dei

prezzi correnti di mercato;
Vero che a parte attrice veniva comunicato il prezzo delle obbligazioni

in negoziazione zil'atto di ricezione dellordine.
11 Procuratore dellappellato ha concluso:

$i conclude per il rigetto dell'appelio avversario e per la conseguente conferma
dellimpugnata sentenza, previo, occorrendo, accoglimento dell'appello incidentale
relativamente alla domanda di risohazione ex art. 1453 c.c. 0 a quella di condanna
al fisarcimento dei danni proposte con l'atto di citazione. In ogni caso, col favore
delle spese, dei disitti degli onorati del giudizio, oltre maggiorazione del 12,5% ex
art. 15 Tar. Prof., IVA e cpa come per legge.

MOTIViI DELLA DECISIONE

In fatto — Con atto di citazione ai sensi delParticolo 2, dlgs. n. 5/2003, notificato il

L

14 apsdle 2008,

convenivano in giudizio, innanzi al tdbumale di Padova,
chiedendo, in via ptincipale, la declaratoria di nullith dei
contratti di investimento cooclusi con la convenuta “fuoti sede”, avent ad
oggetto Pacquisto di obbligazioni atgentine, deducendo it difetto di forma dei
contratti medesimi ¢ la conseguente violazione dell’art. 23 del dlgs n. 58/1998
allepoca vigente (di seguito, TUF), nonché la inosservanza dell'art 30, comma

7, TUF, ¢, comunque, 1a violazione di nostna imperativa ai sensi defart. 1418
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c.c. In via subordinata, instavano affinché fosse pronunciato Pannullamento dei
contratti di investitnento in questione, ai sensi degli artt. 1439, 2394 ¢ 1395 c.c.
In via ancor pill gradata, domandavano la rsoluzione det contratti di
investimento ex att. 1453 c.c., assumendo la violazione, da parte della Banca,
degli artt. 21 ¢ ss. TUF ¢ del relativo Regolamento Consob. In via di estremo
subotdine, chiedevano la condanna di -  al risarcimento di
tutti i danni subiti, quantificati nella somma pati allimporto da cotrisposto da
ciascuno al momento dell’acquisto, ovvero nella somma ritenuta di giustizia,
oltre interessi e rivalutazione monetaria.

formulava 7 fiming istanza di separazione delle singole cause,
sul filievo del difetto dei presupposti di cui alPart. 103 c.p.c. Chiedeva nel merito il
rigetto delle domande ex adwrio proposte e, in via subordinata: 7) nelPipotesi di
accoglimento delle domande di nullith ovvero di risoluzione dei contratti, la
condanna degli attori alla restituzione dei titoli in questione, nonché deghi importi
percepitt da costoro a titolo di cedole maturate sul capitale investito; )
nelPulteriore ipotesi di accoglimento della avversa domanda subordinata di
sisarcimento del danno, la liquidazione del medesimo nella misura effetiivamente
comprovata dagh attori, avato riguardo alfincasso di alcune cedole andate in
maturazione sul capitale investito, nonché tenuto conto della attuale quotazione
dei titoli medesimi.
AlPudienza del 26 matzo 2009 it tribunale, preso atto dell’accordo transattivo
Intervenuto tra gli atror1 , disponeva la
separazione delle cause ¢ tratteneva le altre in decisione
Con sentenza n. 1457/2009, dichiarava la nullith, 4l sensi dellart. 30 n. 7 [reete,

comna 7] TUF, del contratto di deposito ttoli stipulato il 24 luglio 2000 da
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con nonché dellordine di acquisto di
obbligazioni atgentine impartito il 3 gennaio 2001. Condannava la convenuta
alla restituzione in favore dellattore dellimporto di € 16.424,97, oltre agli
intercssi al saggio legale dalla data del versamento al saldo, previa detrazione
degli importi delle cedole percepite ¢ dei relativi interesst al saggio legale,
nonché previa restituzione dei titoli in possesso dellattore. Addossava infine
alla convenuta Ponere delfa rifusione delle spese di lite.

1 ha interposto tempestivo gravame, sulla base dei motivi di
seguito in sintesi esposti: §) vizio di ultrapetizione, per avere il giudice a quo
dichiarato Ja nullity del contratto quadro del 24 luglio 2000, ai sensi Particolo
30, comma 7, TUF, in assenza di espressa domanda dellattore; )
inapplicabilita dellart. 30 TUF al contratto quadro, attesa Passenza di effett
traslativi della titolarity di strumenti finanziari; ##7) inapplicabilita dellatt. 30,
commi 6 ¢ 7, al servizio di negoziazione per conto proprio in contropartita
diretta.

Ha poi riproposto le atgomentazioni difensive gia dedotte nel giudizio di primo
grado, contestando la pretesa violazione: a) dell’ast. 28, comma 1, regolamento
Consob n., 11522/98; b) delle regole del TUF ¢ dei regolamenti di attaazione
alPepoca in vigore; ¢} del disposto di cui altart. 60 del regolamento Cénsob
alPepoca in vigore; d) dellobbligo di informativa; €) del principio di buona
fede, sanzionabile ai sensi dellart. 1337 c.c.

Lappellato ha resistito al gravame, chiedendo la integrale conferma della
sentenza gravata, “previo, occorrendo, accoglimento defl’appello incidentale
relativamente alla domanda di risoluzione ex att. 1453 cc. o a quella di

condanna al tisatcimento dei danni proposte con Patto di citazione.”.
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Altudienza del 13 febbraio 2014, sulle conclusioni trascritte in epigrafe, la
causa & stata trattenuta in decisione, previa assegnazione dei termini di cui
allast. 190 c.p.c.

In diritte — 11 pritno motivo di gravame & fondato.

La sentenza impugnata & affetta da ultrapetizione, come si evince agevolmente
dallesame delle conclusioni rassegnate nellatto introduttivo del giudizio di
primo grado, 1 dove si chiede la declaratoria di nullita dei “contratti di
investimento avent ad oggetto le obbligazioni indicate nelle premesse del
presente atto e stipulate dagli attord con la o

Non v'¢ traccia di analoga richiesta con riferimento al contratto di deposito
titoli stipulato il 24 luglio 2000, onde ¢ evidente che il giudice a quo ha
pronunciato oltre i limiti del pesitun ¢ delle eccezioni dedotte in giudizio,
atttibuendo al hene della vita non richiesto neppure implicitamente
nella domanda proposta. I% Pappellato, che ha chiesto Vintegrale conferma della
statuizione impugnata, elude, in qualche modo, 1 teina di cul si discorre
affermando che, a ben vedere, quand'anche — in tesi - non fosse stata
formulata la domanda di invaliditi del cosiddetto maiter agreement, ¢i6 che zileva
& Pavere egli agito invocando la mullitd derivante dallart. 36 TUF, relativamente
allordine di acquisto delle obbligazioni argentine, dal momento che proptio
questo &, a suo dire, i contratto affetto da nullita,

11 secondo motivo di gravame, concernente la inapplicabilita dell'ast. 30 TUF al
conteatto quadro, & assorbito daliaccoglimento del primo.

La sentenza impugnata va dunque emendata nella parte in cui dichiara fa nulhita

del contrarto di deposito titoli stipulato il 24 luglio 2000 fra Podierno appeliato
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Non pud invece trovate accoglimento il terzo motivo di appello, che investe il
problematico significato del sintagma "“collocamento™ di cui allart. 30 TUF,
interpretato dal giudice a quo in senso estensivo, ossia tiferito anche alla ipotest
in esame, nella quale vi ¢ stata negoziazione di strumenti finanziari fuori sede.

I noto che in un recente atxesto delle sezioni unite della corte di cassazione (n.
13905/2013) la questione ¢& stata risolta nel senso propugnato dal tribunale di
Padova, volta che la suprema corte ha stabilito che “J/ dirfrto di recesso awcordalo
allinvestitore e la previsione di nulliti dei contratti che non fo conteraplane st applicars anche
guando la vendita firori sede di strument? finangiari 4 parte dellintermediario abbia avilo
luggo in esecnizgone di un Servizio i dnvestirento diverse da quelle di collocamento presiato in
Jazore dell emittents o dell 'offerente di taki strusmentiy purché sussistano le mredesime esigense
di lutela”’.

Ia suprema corte ha posto in evidenza come il significato del termine
“collocamento”, di cui alla lett. b) defPart. 30, sia estraneo al servizio di eud
alPart. 1, 5° comina, lett. ¢ e ¢ bis), TUF, volta che la lett. b) della norma di cul
si discotre non ha ad oggetto questo o quel servizio, in quanto ¢ finalizzata a
consentire lo svolgimento «fuoti sede» di tutte le attivith riservate aglt
intermediati abilitati allo svolgimento dei servizi di investimento.

Dopo avete escluso la valenza dirimente del criterio letterale, nonché di quello
storico, ¢ la rilevanza della direttiva europea 85/577, in tema di tutela dei
consumatori in caso di contratti negoziati fuoti dei locali commerciali,
Permeneusi della suprema corte ha fatto leva sulla ratio lgis, (“Sulla ragon d'essere
dello ins poemitendi di cui si disoute le opinioni degli inferproti ¢ dgghi stndivsi sone
sufficienteniente univovhe: & la cirvostanza ehe Loperazione d'investimento i sia perfesionala

al di firori dalle seds dell intermediario @ rendere necessaria una specials tuiela per linvestitore
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al dettaolio (la normativa non i applica agli investitori professionali, conre chiarise # 2°
cormm dil citato art. 30), perché cid significa che, di regola, linisgativa non proviene de lui.
B logico ciod presumere che, in simili cas, Dinvestimento non sia conseguensa & wia
premeditata duisione dello stesso bnvestitore, il quale a talt scopo si sia recalo presso la sede
dellintermediario, ma costiiisea invece i frutte di wna sollecitazions, provenienle da
promotori delfa cui opera lintermediario si avuade; sollecitazione che, percid stesso, potrebbe
aner oolto Pinpestitore impreparate ed averlo indotle ad una scelta negogiale  non
snfficientemente meditate, 1 differimento dellefficacia del contratte, con la possibilitd di
recedere mel frattempo senza oneri per il cliente, vale appunto a riprisiinare, a posteriars,
guella mancanza & adsgnata riffession preventiva che la descritta situazione polrebbe aver
cansao,

Se guesta, come pare difficilvente contostabile, & esigensa di tutela in vista della guale i
legistatore ha introdolio la discipling del vecesso el controiti di collocamento di strumenii
Jinansgari stipulali frori sede dallintermediario, ¢ arduo negare che la medesima esigenza i
ponga non soliants per le operazioni conpistte nell “ambito della prestazione di un servizio di
collocamsents in snsa proprio, nell'accesione gid prima richiamata, ma anche per galsiasi
altra fpotesi in cui Pinfermediario venda fuori sede sirumenti finansgart ad investitori al
dettaghio, sia pire nellespletaments di nn servizio dinvestimento diverso. La differensa tra le
dite deseritte siluazioni, in questa offica, appare davvero poco significativa, specie ove 5t
considers che nel servizio di collocamento ceon assunsgone o fermoy lintermediario piasza sl
mercato prodotté finanzgari rispetto ai quak bu sua posigions ed il o interesse alla wendita
son0 del tutte analoghi @ quelli di una vendsta in proprio. 1/ che avalora Lopinione seconds
cui Ia parola «oollocamentor, nel festo dell'artivolo in esane, & da intendere in sénso dmpio,
come sinonimo di atlo negogiale mediante il quale o strumento finanziario vien jatto

acquisive al cliente ¢ quindi inseréto wel swo patrinonio (o, conite nel ngnaggio del mervato
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Jinanzjatio si usa dire, nel sio portafaglio), a prescindere dalla tipologia del servizgo
dinvestimento che abbia dale luage a tale operagione.”).
Mette conto osservare che nella pronuncia in esame la suprema cotte focalizza
Patto negoziale che esige la tutela caducatoria apprestata dal comma 6,
individuandolo non gid nel conttatto quadto, che ha natura programmatica,
quanto piuttosto con Fatto con il quale il cliente effettivamente dispone del suo
rispamio. La “decisione di investimento” ¢ dunque Patto sul quale occorre
concentrare Ja tutela del cliente: di cid si ha riprova siz nellultimo comma
dell'art. 30 {contratd di collocamento di “prodotti finanziari diversi dagli
strumenti finanziar?” e di “prodotti finanziari emessi da imprese di
investimento™), sia nello stesso comma 6, che allinea al contratto di
“collocamento di stramenti finanziari” il contratto di “gestione di portafogh
individuali”. Si & osservato che, mediante la sottoscrizione di clascuno di questt
contratti, il cliente dispone del suo patrimonio o perché sottoscrive un ordine
di borsa o acquista un “prodotio finanziatio”, ovvero perché con la
sottoscrizione del contratio di gestione mette una somma di denaro 2
disposizionc di un gestore affinché questi proceda ad investimenti per conto
del cliente stesso. Anche in questultimo caso vi & una uwdecisione i
investimenton, nel senso che anche in tale ipotesi il cliente dispone del suo
risparmio destinandolo agli investimenti finanziari programmati con il gestore.
Il concetto di “decisione di investimento” cotmpendia, dunque, le fattispecie
contrattuali enucleate daltare. 30 ¢ in presenza di una qualsiasi «decisione di
investimenton assunta fuori sede deve essere prevista la facolta di recesso.

L’obiezione di -, fondata sulla recente modifica delf’art. 30

TUF, non & persuasiva.
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Come noto, per effetto dell'att, 56-quater d.1. 21 giugno 2013 n. 69, convertito
con L. 9 agosto 2013 n. 98, «AlPart. 30, 6° comma, d.igs. 24 febbraio 1998 n. 58,
dopo il secondo periodo ¢ inserito il seguente: “Ferma restando P'applicazione
della disciplina di cui al primo e al secondo petiodo ai servizi di investimento di
cui all’art. 1, 5° comma, lett. <), ¢ bis) e d), per i conitattd sottoscritti a decorrere
dal 1° settembre 2013 la medesima disciplina si applica anche ai servizi di
investimento di cui allart, 1, 5% comna, lett. a)”»,

L’inciso «ferma restando, ecc» — obietta Ia appeliante — non pud che indurte
alla propensione pet la natura interpretativa della novella. Tuttavia, la nuova
disciplina st applica a far data dal 1° settembre 2013, il che dimostra che Ia
stessa, non essendo retroattiva, non pud avete natuta interpretativa.

Se si esamina la novella alla luce della sentenza in epigrafe si ricava la conferma
che dal 1° settembge 2013 il diritto di ripensamento si applica ai servizi di
collocamento, di gestione individnale e di negoziazione. Come ha ossetvato la
dottrina, per i contratti conclusi ptima del 1° settembre 2013 la disciplina testa
invariata, e dunque i giudici dei casi pendenti ¢ futust non possono ignorare il
dictum delle sezioni unite della suprema cotte.

Nel caso in esame, le operazioni concluse dalPappellato con Banca
Mediolanum in data 3 gennaio 2001 vanno qualificate come opetazioni di
negoziazione fuorl sede di strumentl finanziari pet conto proptio in
contropartita diretta su ordine impartito per iscritio dallinvestitore, come
tisulta dal documento 56. La negoziazione & pacificamente avvenuta fuoxi sede,
come ¢& altrettanto certo che nellordine di acquisto sottoscritto dal Tartaro
difetta la previsione della temporanca sospensione di efficacia e del diritto di

tipensamento di cui al citato atticolo 30, comma 6, TUF. Ne detiva la nullita,
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comminata dal comma 7 della norma citata, dellordine di acquisto sopra
indicato.
It rigetto di tale motivo di gravame rende superfluo 'esame degli altri motivi e
dell’appello incidentale condizionato proposto dall’appellato.
La parziale riforma della sentenza di primo grado comporta la teciproca
soccombenza, che impone, ai sensi dell’art. 92 c.p.c., la compensazione delle
spese di lite di entrambi i gradi in ragione della quota di 1/4. Il pagamento del
tesiduo va addossato alla appellante, attesa la prevalente soccombenza di Banca
Mediolanum.
P.Q.M.

La Cotte d'appello di Venezia, definiivamente decidendo nella causa n.
1700/2010 R.G., promossa da ~ _ nei confrontd di

, avverso la sentenza n, 1457/2009 del tribunale di Padova,

- in riforma della sentenza n. 1457/2009 del trbunale di Padova,
accertata Ja nullitd ai sensi dellart. 30, commi 6 e 7, d.lg. n. 58/1998,
dell'ordine di acquisto impattito a da

data 3 gennaio 2001, condanna . .alla
restituzione in favore dell'appellato della somma di € 95.000,00 oltre
agh Interessi al saggio legale decorrenti dalla data dei singoli addebiti al
saldo, detratti gli impotti delle cedole percepite e det relativi interessi al
saggio legale;

- condanna alla restituzione i favore di

. dei titoli in suo possesso acquistati per effetto
dellordine 3 gennaio 2001;

- dichiara compensate fra le parti le spese di lite del giudizio di primo
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grado, come liquidate nella sentenza impugnata, in ragione della quota
di 1/4 ¢ condanna | . al pagamento della quota
residua in favore di ;

- liquida le spese di questo giudizio in € 5.470,00 per compenso, oltre al
rimbotso fotfetatio e agli onerl fiscali e previdenziali; dichiara
compensate tra le parti dette spese in ragione della quota di 1/4 e
condanna _ al pagamento della quota residua in
favore dell’appellato.

Cosi deciso a Venezia, in camera di consiglio, il 7 maggio 2014

il consigliere estensote il Presidente

Papla Di Francesco Vitkhtio Rossi
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