29 5 6 LA hﬂTE SUPREMA DI CASSAZIONE C:f.

SEZIONE PRIMA CIVILE Oggetto

Intermediazione

Composta da: finanziaria.
£ N (/“t

Dott. Annamaria Ambrosio - Presidente -
Al el
Dott. Giacinto Bisogni - Rel. Consigliere - R.G.N.'5277/2013
m/’" “«\ \‘
Dott. Antonio Valitutti - Consigliere - \f, 7 \;"‘
N /S s
Dott. Loredana Nazzicone - Consigliere - &‘;\}{@ﬁ-)ZQSC’
Mhatons)
Dott. Aldo Angelo Dolmetta - Cons1gI|ere —f C w{xm Rep.
¥ ( j
Z\«N« P,
ha pronunciato la seguente R ,\\ kool C.C. 9/10/17
/7 \>
ORDINANZA \\")
/'m@:\«hw/\’y
sul ricorso proposto da ({7
g \ VoSS /[
(omissis) , societa {cdope;a\hva‘“ - abbreviato

,,,,,,,

‘\

(omissis) , in persona del Pre&deﬁté pro tempore,

elettivamente domiciliato in ’”wf (omissis)
)

presso l'avv. (omlssmfz (fax n. (omissis) , P.€.C.
(omissﬁ)*;\j«\‘( ) rappresentato €
P “\ ,«f

: fax (omissis) );

- ricorrente -

O / ¢ nei confronti di

! I

z\; R (Gm;L\ésls) (omissis) (omissis) ,
S, é{ettwamente domiciliate in (omissis)

« \ iy
v N

,_;gém\i,_sf’"sis), presso lo studio dell’avv. (omissis) , dal quale

1954 ~%4ono rappresentate e difese, giusta procura speciale a

N > margine del controricorso, unitamente agli avv.ti (omissis)



(omissis) g (omissis) (fax (omissis) : p.e.C. /
(omissis) ); \\\\:”
- controricorrent -
avverso la sentenza n. 440/2012 della Corte di appello di “ \w\’
Trieste, emessa il 2 maggio 2012 e depositata il 3 luglio \f\w/?
2012, n. R.G. 135/2010; o~ Q}’
Rilevato che : ﬁ\g;{?f\\ -
1. (omissis) :E:E)Q{i\f)W/

atto di citazione del 3 febbraio 2006, hanno cmver\ti‘thm\f

giudizio, davanti al Tribunale di Udine, )I \,m\?SlS
(omissis) per ottenere la dlchuarazmeiq Qulhta di

un contratto quadro del 1998 stnpul;to pe( 1a fnlgoznamone

di titoli, e comunque la dnchnarmﬂé\ d| nullita o la

risoluzione degli ordini di acqmstp,-d\ obbllgaZIom argentine

eseguiti da (omissis) ne@996 e rl,eifZOOO rispettivamente

per euro 57.300,89/ “‘e’\’leB‘OO 89. Hanno chiesto la

condanna della ban)g,a aTTa resUtuzxone delle somme investite

\
\ w P4
con rnvalutazloynev-v\,\e\ \«lntereSSI Hanno imputato alla
5’ { x ﬁ.« Fa

§

responsabmta del wf“gxﬁznonarlo di (omissis) il compimento

delle dué ope\?aznom eseguite senza un ordine scritto e

2

sfenza\lmka\\eventlva valutazione del profilo di rischio delle

”dge\hm ﬁ«pnche senza una adeguata informazione sulle
N

DA
carattérlstlche del titolo e le possibilita di perdita del capitale

(s /,

' "\) ~‘»Jm/estnto. Hanno inoltre dedotto che la negoziazione era

/
<

> avvenuta fuori mercato € senza autorizzazione scritta,

V4



richiesta dallo stesso art. 2 del contratto quadro. Hanno,

constatato la mancata denuncia della situazione di conflitto f" b

di interesse della banca in gquanto azionista dell’istituto s,

detentore dei titoli. AN
2. Si & costituito Il (omissis) e ha
contestato la domanda delle attrici rilevando che il rapporto—

era in corso da diversi anni, che in occasione del pri\m/@;‘“

contratto quadro del 1992, le clienti si erano rnﬁut@m ‘d{

fornire informazioni sui loro obiettivi di |nvest|meﬁ;\@ su*;

propensione al rischio mentre nel modulq /}II%‘@\\@ in
a ./ ]
relazione al contratto gquadro del 1998 ayevanwﬁhnarato

£ il

{
5 y ;

y J b
intenti speculativi e elevata propens or}e a‘l"\r\@ch;o.

— ot

3. 1l Tribunale di Udine, con sehteﬁz/a p 132/2009, ha

N
accolto parzialmente Ia domanpa velativamente al primo

ordine di acquisto del ’1996 rilevando l'assenza di forma
9. /v« \

scritta del contratto q‘uadzfo ?j\eL/l992 mentre in relazione al
secondo ordine di acqgkstQ del 2000 ha ritenuto |'operazione
coerente al sroﬁl‘c;; dglle investitrici delineato dalle loro
stesse quchi&agibﬁi rese nel modulo  sottoscritto
contesEuahﬁ\&té alla stipulazione del contratto quadro.

fﬁf \4) «Harmé proposto appello le sigg.re (omissis)

N “(“@m.rssm) e (omissis) censurando l‘'omessa

‘j«b‘\v‘a}uta2|one della dedotta nullita del contratto quadro del

*"“1998 per mancanza di forma scritta, essendo carente il

requisito necessario della sottoscrizione di entrambe le parti,



sia per la mancata sottoscrizione da parte di un L

rappresentante di (omissis), sia per il tempestivo

disconoscimento della loro sottoscrizione. Hanno contestato i SN

comunqgue la coerenza e adeguatezza del secondo ordine di ~NSS
acquisto del 19 gennaio 2000 rispetto al loro profilo di AN/

investitrici e hanno reiterato la richiesta di annullamento @] e PR %
™,
L7
risoluzione dell’ordine. ASS dfey
g \F /
5. Si & costituito il (omissis) e \a ‘“’/

\
4

rilevato la novita della eccezione di nullita déﬁ;o%tﬁfaﬂ/o;

\
quadro del 1998. Ha chiesto la conferma de@ s‘éa\tenza

\\/ )

impugnata. ,»MC{\ —
6. La Corte di appello di Trleéfé \:Qh' sentenza n.
440/2012, ha ritenuto tardiva la éecezpne di nullita del

contratto quadro del 1998 ma h«a””“chchlarato la risoluzione

dell'ordine di acquisto a&a{ 26\génna|o 2000 a causa

dellinadempimento dég\il ’(i?/g%@hn derivanti dall‘art. 29 del

\*322/1998 che prevede, nel caso

\/

di segnalata |nadéguét@22a dell’loperazione rispetto al profilo

»' ?“\

del CllentE/'Ql\ Mqu‘lswe un ordine scritto contenente Ia

volonta d,e\cherrfe di disattendere le specifiche motivazioni
K } o,
postexq ﬁo\ndémento del rifiuto dell'intermediario di compiere

\

g l“&geﬁaznbne La Corte di appello ha inoltre rilevato il

f, > mancato adempimento degli obblighi informativi concernenti

‘m&a specifica operazione di acquisto in presenza di una

“._/ normale propensione al rischio delle clienti emergente dal



portafoglio titoli e di una alta rischiosita dell’acquisto di

obbligazioni sovrane argentine all’epoca in cui fu effettuato.

7. Ricorre per cassazione il (omissis) \
deducendo: a) violazione e falsa applicazione degli artt. 21 AN
del T.U.F, 29 del regolamento CONSOB n. 11522/1998 e w\l\?
115 c.p.c.; b) omessa, insufficiente e contraddittoria%:j:-};/w% p\“‘“
‘/? :W

motivazione su un fatto controverso € decisivo per. j},\% *"“’”“

giudizio. Erronea O assente valutazione della consula?w?a\v
f 7y f h

tecnica di ufficio e del documento n. 8 della pr{g%yzbhe:dg

\s’m'\ \%\‘a\‘
parte attrice nel giudizio di primo grado. \\>
x s
| , 2,
8. Si difendono con controricorso {,,«M«(?fm%,sfsls) )

) TS 3
{ \ )
(omissis) (omissis) . f\ ‘\\ M/} Y,
; f 4 - i

9. Le parti depositano memorie &rfeﬁs;ve
R|tengtoghe %
V0

‘1 ”‘w

10. 1l ricorso € mfondata Quanto alla prima deduzione,
relativa alla V|o|a2|one é f\lsé ’apphcazaone di legge non puo

non richiamarsi \\D*a giurisprudenza di legittimita

| ~,.\

successiva e cﬁrh?pf}ﬂe a quella citata dalla Corte di appello

»' e,

trlestma/(Cass glv nn. 17430 del 25 giugno 2008; 22147
de<L 29 oﬁibre 2010). In particolare deve segnalarsi 1a

/“\ smtenza%ella Cass. civ. sez. 1 n. 12544 del 18 maggio

\ \,\ \\

Mo “.s‘

201‘7”\secondo cui, in materia di intermediazione finanziaria,

{ "\mg}i’ obblighi d'informazione che gravano sull'intermediario,

st

dal cui inadempimento consegue in via presuntiva



l'accertamento del nesso di causalita del danno subito /o~ \

dall'investitore, impongono la comunicazione di tutte le

notizie conoscibili in base alla necessaria diligenza

professionale € l'indicazione, in modo puntuale, di tutte le

specifiche  ragioni idonee a rendere un'operazione

inadeguata rispetto al profilo di rischio dell'investitore, i _— M\iv

F N, St
. . o

comprese quelle attinenti al  rischio di "defaqut;" ““’y(:

dell'lemittente con conseguente mancato rlmborsom ““/
MM’ \} Moo

capitale investito, in quanto tali informazioni (3ptu\sédhd?

o w”

reali fattori per decidere, in modo eﬁfe%ti\\?a@e
consapevole, se investire O meno. E aﬁpare altresu

specificamente rilevante, fra le altre&;ﬁ?bnu\acewbm recenti, la
({ L~

ordinanza di Cass. civ. sez. I n. 20(1\67’dél 81 agosto 2017,

secondo cui, gli obblighi di comporﬁamento sanciti dallart.

\»,(1\\‘

WYL ]

21 del d.lgs. n. 58 del 19/98 e daltd normativa secondaria
contenuta nel reg. Céngc;\% \11522 del 1998, sorgono sia
nella fase che precgga Ta\s”tlpulazmne del contratto quadro

(come quello di, \C\O«nsegnare il documento informativo

sui rischi gene(aiu/iegll investimenti in strumenti finanziari €

M,

di acqy|s1re\L¢ mformaznonl sull'investitore circa la sua

"\“W“(vf . \\ ‘\’\\
\eSQeNenza\m materia di investimenti in strumenti finanziari,

;"\

ié\sua situaznone finanziaria, i suoi obiettivi di investimento

\,

\\La sua propensione al rischio), sia dopo la sua conclusione
(e il caso dell’obbligo d'informazione cd. attiva circa la

natura, i rischi e le implicazioni della singola operazione, di

O



astenersi dal porre in esecuzuone operazioni inadeguate € di ,,,,,,,

quelli che sono correlati alle situazioni di conflitto di

interessi). Tutti i descritti obblighi, finalizzati al rispetto della

clausola generale che impone allintermediario il dovere di ASS
Pl 1\\ <\ o,
g S . Lo O T P
comportarsi con diligenza, correttezza e professionalita nella NN\ “‘/
. \'\\\( N’\”\«, \
cura dell'interesse del cliente, assumono infatti rilevanza pef— - ~ f\f\,.z
,f oA ‘;

effetto dei singoli ordini di investimento, che costltwsc;gngf”’ ’\:7 >
negozi  autonomi  rispetto al  contratto qua \f’ ]

originariamente stipulato dall'investitore. f’”} {\ ’ ]

11. In tema di operazioni ad alto rischio 1a g} ui:?spm nza
W

di legittimita ha fissato dei limiti ngorosn,/sraxbggettlw che

{ 5

X
\

soggettivi, all'esonero di responsab;hta déH nyitermedlarlo
che non fornisca una mformaznone< s/ﬁ&léica e adeguata.
Qualora, infatti, I'intermediario abb@ d;{; corso all'acquisto
di titoli ad alto rischio sehza adeﬁ%blere ai propri obblighi

informativi nei confr‘qntt deT Ehente e quest'ultimo non
rientri in alcuna d/ele é‘ateg"orle di investitore qualificato ©
‘\JA
professmnale pr;e;mste “dalla normativa di settore, non €
/ 7 f\;

conflgurat/;ﬂe ﬁm ;@ncorso di colpa del medesimo cliente
neJJa p’rqd@zm ¢ del danno, neppure per non essersi 10
,/‘\ i

\StQSSQ ’mformato della rischiosita dei titoli acquistati (Cass.

\\\\\\\

Crv\sez I n. 9892 del 13 maggio 2016). E’ configurabile 1a

“‘\

\r’esponsabilita dell'intermediario finanziario che abbia dato

i W /
~“corso ad un ordine, ancorché vincolante, ricevuto da un

./ cliente non professionale, concernente un investimento



particolarmente rischioso, atteso che la professionalité del

primo, Su cui il secondo abbia ragionevolmente fatto

affidamento in considerazione dello speciale rapporto

contrattuale tra essi intercorrente, gli impone comunque di

valutare l'adeguatezza dell'operazione (Cass. civ. sez. 1 n. i«w}\\:\\z
\\\ 0\\\ s
7922 del 17 aprile 2015 e n. 1376 del 26 gennaio 2016){WMW\ \«
5 N S
L'intermediario, ai sensi degli artt. 1 e 21 del d.lgs. n. 58&% ~ ;g\f}\?
b

)
1998 e degli artt. 28 e 29 del regolamento Consob n. 11522\~w J

del 1998, anche quando il cliente gli affidi il sol@“}ncé\rltg dnf

eseguire degli ordini, e non anche quello di canéuléQ\i/a

relazione alla scelta dei prodotti finanziari daaqquiggare e di

gestione del portafoglio dei titoli stegs}z e {éﬂdfﬁ comungue
Rt

a fornire adeguate informazioni sia suue oberazaom in se, sia

\/
quanto alla loro adeguatezza*’j“"nspetto al suo profilo

di rischio. Pertanto, ai ﬁrﬁ@ella VaLutaznone di adeguatezza
di tali nformamonv nénche delle omissioni in  €ssS€
ravvisabili, non r||§4;xd‘re\kt chente abbia dichiarato, in sede

”\

di stipula del contfat‘tq\auadro di investimento, di possedere

‘ ‘\/i b
un'esperienza. ’al\ga /con riferimento ai prodotti finanziari da
f £ .
i
acqwstar«'e\ed Gn elevata propensione al rischio, né che egli

\w,zw N W
«sr E"ra\eventualmente rifiutato di dare indicazioni sulla

probma%ntuazuone patrimoniale (Cass. Civ. seZ. I n. 18702
de/ 23 settembre 2016).

" {2 Deve rilevarsi linfondatezza anche della seconda

censura alla decisione della Corte di appello, relativa alla



erronea e assente valutazioné d'élla c.t.u. e del documento
n. 8 della produzione di parte attrice nel giudizio di primo
grado, perché la Corte di appello ha preso in esame la
consulenza, sia per valutare autonomamente l'adeguatezza

dell'operazione di acquisto dei bond argentini, sia per

confrontare i dati emergenti dalla c.t.u. (valutazione-—
| g

negativa del consulente sull’ladeguatezza dell operaznone |n

sé, ricognizione del portafoglio titoli e della percentuale\?:&\f\’

s”’\x{
investimenti ad alto rischio) con la dkChlaraiTQﬂé

\\\\\\\\\

testimoniale del sig. (omissis) funsznér{g} di

(omissis) , che, all’epoca, espresse una valu);aﬂoﬂe n.égatlva
{ f‘“\\\\

sull‘operazione, sia con riferimento ;afl =t har@’ paese” che

con riferimento alla composmone de1 pbrtafogho delle

investitrici e alla quota di rischie, che esso veniva ad
{"/’W}’fx

o, % &<W.f‘f{;
assumere in conseguenz&,d,eJl’acduis»t’“o. In considerazione di
\\

questa ricognizione ¢ la Corte di appello ha ritenuto
\"\h 4\»«/}
|'operazione madeguam ~ger tipologia, frequenza e

\\\\\

dimensione. La Baﬁcg rlcorrente non condivide gquesto
{ (\]f W ;‘
iy or
giudizio delka C@rte dl appello, che tuttavia costituisce una

f r“x\

valutaz(yone\di mento scevra da vizi motivazionali, € Si

«’éme\ﬂa a uwa considerazione del consulente che ha corretto

\4

™~ |l“ gmdrzio sull’adeguatezza nella prospettiva di una
lngmmone dell’operazione nel contesto dei pregressi
""W’investimenn del risparmiatore. Si tratta perd di una

considerazione che non puo essere rilevante per escludere la




responsabilita dell'intermediério il quale, alla stregua della
giurisprudenza citata, & tenuto, nei confronti del cliente non )
professionale, alla valutazione di adeguatezza di ogni
singola operazione senza che possa esimerlo da tale obbligo,

e da quello sancito specificamente  dall‘art. 29 del

regolamento Consob  n. 11522/1998, il precedentg ;;;;;; ;

comportamento del cliente che ha gia operato in preceder@ (7
{\\\ { E\W“’/
su titoli dello stesso tipo. \\
j/&»{W}% > i
13. Va pertanto respinto il ricorso con condann ‘dg],l«é}
*{ ,,\%N\Mw//
. . . - . . PR \‘\b\ \\"'a
ricorrente alle spese del giudizio di cassazione. 7 ™
;’° A~ \
La Corte rigetta il ricorso e”kon&tanﬂa la societa

ricorrente al pagamento delle §pese éjel giudizio di

cassazione liquidate in complesswn 7 200 euro, di cui 200

per spese, oltre accesson dx» Iegge\e éfpese forfettarie.

\ u\‘

Ai sensi dell’ art f3 co?nma 1 quater del D.P.R.
n.115/2002, da atto aeWa\?ssustenza dei presupposti per il
versamento, da Qa’yt”a deHa societa ricorrente, dell’ulteriore

importo a, ’CItG dl contrlbuto unificato pari a quello dovuto
5 f‘“\ N

per.il r(’cqrso \a ‘horma dell’art. 13 comma 1 bis del D.P.R. n.

\ v ¥

tl\’ix5/2002 N

\ e R \w/\ N

] \ C@s&» deciso in Roma nella camera di consiglio del 9

\x
"\

7, i ottobre 20]

-~

,N;;

7 osere DSESSE T 5]
N CANG © 70 s Il Presidente

Ahnamaria Ambrosio
%M @L*K@” L5




