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REPUBBLICA ITALIANA Oggetto

»

IN NOME DEL POPOLO ITALIANO Contratto di

. gestione di

LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE portafogli
di

PRIMA SEZIONE CIVILE i nvestimento.

Composta dagli Ill.mi Sigg.ri Magistrati: R.G.N. 25862/2011

Dott. MARIA CRISTINA GIANCOLA - Presidente - . .. 1¥ 7Qp
Dott. ROSA MARIA DI VIRGILIO - Rel. Consigliere - pep. A /e
Dott. FRANCESCO ANTONIO GENOVESE - Consigliere - Ud. 08/07/2016
Dott. GIACINTO BISOGNI - Consigliere - FY

Dott. LOREDANA NAZZICONE - Consigliere -

ha pronunciato la seguente
SENTENZA
sul ricorso 25862-2011 proposto da:

MARIA {

2016

1361 -y

giusta procura a margine del ricorso;

- ricorrenti

contro



BANCA FIDEURAM S.P.A., FIDEURAM INVESTIMENTI SOCIETA'
DI GESTIONE DEL RISPARMI& S.P.A., 1in persona del
rispettivi legali rappresentanti pro tempore,
elettivamente domiciliate in ROMA, VIA PACUVIO 34,
presso l'avvocato GUIDO FRANCESCO ROMANELLI, che le
rappresenta e difende unitamente all'avvocato FABRIZIO
BARBIERI, giusta procure in calce al controricorso:;

- controricorrenti -~
avverso la sentenza n. 1039/2010 della CORTE D'APPELLO
di BCOLOGNA, depositata il 21/09/2010;
udita la relazione della causa sveolta nella pubblica
udienza del 08/07/2016 dal Consigliere Dott. ROSA
MARIA DI VIRGILIO;
udito, per i1 ricorrenti, 1'Avvocato C. DI PIETROPAQLQ
che si riporta;
udito, per le controricorrenti, 1'Avvocato L.
ROMANELLI, con delega, che ha chiesto il rigetto del
ricorso;
udito il P.M., in persona del Sostitute Procuratore

Generale Dott. LUISA DE RENZIS che ha concluso per il

rigetto del ricorso. =
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Svolgimento del processo

Maria Chiara, Vescovini Alessandro, Alberto e
Federico agivano in giudizio nei confronti della Banca
Fideuram s.p.a. e di Fideuram Investimenti- societa di gestione
del risparmio s.p.a.(in prosieguo, SGR},in relazione al contratto
di gestione di portafogii di investimenta sottoscritto da
Alherta, Aristide e dal caniuge Maria
Chiara per 1l tramite del promotore finanziario Negrisocolo Pier
Giorgio, trattato effettivamente nell’agosto del 2000 dal solo
Aristide, deceduto 1*11/2/03, e 4di cui erano eredi 1la

moglie ed 1 figli Alessandro, Alberto e Federico.
Gii attori chiedevaneo la declaratoria di nnilita o inesistenza del
contratto per effetto della violazione di normativa primaria e
secandaria, ona condanna delle caonvenute in via diretta efa
solidale{ex artr.31 TUF), in alternativa e/o in via solidale, alla
restituzigne deile prestazioni effettuate daglii attori, nonché ail
risarcimento di tutti 1  danni, vpatrimoniali e non, oltre
acgessori;  in  subordine, [Facevano valere 1° inadempimente alla
normativa primaria e secandartia, il grave inadempimenta
contrattuale, da cul Jia condanna delle convenute ai danni, piltre
accessori; in  via .uiteriormente subordinata, chiedevanc la
declaratoria i inadempimento arp:'GODLIgQO i risultarto relartivo al
raggiungimentoe «ddel benchmark, concordate e dichiarato da Banca
Fidevram, ©Oon condarms al rissivamento del danno, nella misura

della perdita subita piu il rendimento del benchmark indicato agli



»

anvestitori nel periado deill’investimento({ gii attori avevano

esercitato il recesso dal contratto).

Le cunvenuite si costituivano-ea contestdvana la Londdatezza delle
domande . '

Ia cavsa veniva i1struita c¢ol soloc espletamento della prova
testimonpiale ammessa, ed 11 Tribunale di Reggio Pmilia, con lia
sentenza depoasitata 11 27/3:0/406, respilngeva tulte le  domaode
attoree, con condanna alle spese.

La Corte d’appelio, con Ia sentenza depositates 11 21/3/2610, ha
accolto 1‘appellio limitatamente alla condanna alle spese del primo
grada, dJdispanendone la coppensazione, rigetrandg nel restao il
gravame, ad ha compensato le spese del secanda grado.

La Corte del merito, nello specifico:

ha ritenuto utilizzabili i duplicati dei doc. 1-14 delle
appellate, dei quali le appellanti, in sede di precisaziane delle
conclusioni, avevano chiesta 1faccettazione in sostituzione degli
originaii, irrintryacciabili presso il Tribunale di Reggio fmiiia,
non essends stata contestats daila controparte neile memorie
conclusive la carrispoadenza deile copie prodatte agli aoriginali;
ha candiviso 1’ arientamento secondo culi 1* adeguatezza
deli’informazione dell’intermediario fimanziario all’inve;titore
ex art. 28, 2° commA Regq. Consob 11522/1998 va rapportata al
proftilo dellf investitare ead ha osservata a rciguardo che nella
specie si trattava del leqgale rappresentante di varie sacieta di

dimensioni economiche tail da consentirgli oi programmare



investimenti fimpanziari per D | miliardi di lire, da cui
1’inverosimiglianza dell”’asserita sottoscrizione del mandato di
gestione nella sostanziale. Inconsapevalezza della sua readle
portata;
ha rilevato che, com’era inpontestato, la trattativa si era svoita
cel solo Aristide al quale apparteneva la provvista, e
che doveva presuntivamente ritenersi avere agite anche per gli
altri, per cni la finale cointesrazione aila moglie ed al figlio
non avevs imposto sllfintermediario alcon obbligqo di trattativa
nei confronti degli altri cointestatari, i quali, accettando la
cointestaziane cogn la sgttoscrizigue del contratta, avevana
racificato lfakbivita decisicnale di Aciskide e tatke
proprie tutte le informazioni da aguesti ricevnte, cosi come la
consegna del contratto e del documento sui rischi generali degli
investimenti in strumenti finanziari;
ha ritenutg che l*assolvimeanta dell’anere di avetrte agita can la
specifica diligenza richiesto ex art. 23 u.c. TUF puo risultare
anche dai documenti prodotti dail’investitore, soprattutteo se
contenenti clausale a contenutra specifico e ¢he, nel caso,
Aristide aveva rilasciato dichiaraziome sottaoscritta di
ricezione del Documento sui rischi degli investimenti in generale,
'
e per gli altri intestatari la lettera di mandato riportava
analoga dichiarazione 41 presa visione e di riceziane el

documento.



Ritenuto Il perfezionamento éel contratto cosi come risultante
dalla lettera di mandate, la éorte d’appello, passando alla
specifica valutazione 4del numerasi mativi 4' appello, quanta alle
informaziont nella fase precontrattuale, ha osservate che 1la
“proposta personalizzata di investimento® del 21/8/100 indicava: il
non contestato obiettiveo del cliente di accumule, a dicembre 2007,
41 un parrimania 4i circa R,25 miliardl 4t lire e la prahahitlira
di raggiungimento dell’oblettivo nel 91%, can 1a specificazione
che =i trattava i previsioni di andamento dej mercati, che

potevano anche non realizzarsi; che l1’investimento comprendeva la

1)

companent manetaria/obnligazionaria, ma  anche “una Earte
componente azionaria” , in ragione dell’obhiettiva di lungo peritodo
del cliente e dei suni Ohipettivi "moito ambiziosi®: che v7era ia
diversificazione tra i diversi mexcati domestici e quellil
iohernazionali; che la norta st basava “snlle nprevistoni  d4i

W,

andamente dei a@mercaki” e aoca costituiva garanzia di readimentq
futuro”.

Suila base di detti rilievi ed avuto riguardo al contenuto
sprcifica del canrrearta, L Ghigdrcs del merirnor

na =2sclusa la prestazigaoe di gdaraazia aaon salo del caggiungimeata
dell’obiettive dell’investimento, ma persino del mantenimentn el
capitale investitios

ha ritenuta che it conrrarnta descriveva le abfertive
caratterisrcicne =~d il grade @1t rischiq deille 1linee di gestliaone

presceite( v. lettera di mandato e punti 5.3, 5.4 e 5.5. delle

condizioni generali di contratto, ove si dava stto che i‘allora
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Fideuram Gestioni patrimoniali‘ sim avrebbe investito in “azioni
della SICAV multibompartimenfale Interfund”, societa di
investimentc « capitale vaciabile Jdi dJdiritbto lLusdenDargheess),
osservandc come, nellambitec di una gestione asscolutamente
flegsibile, con facolta per 1l’intermediario di gpaziare tra i 15
variegati comparti di cui si componeva detta societd, non era
podgibile edpiicitare aicun grado, percentuale o quaantitativo, Jdti
rischio dellia gestione, dovendasi sempre ritenere che

Aristide, pexr la professiocnalita e 1i’entita dell”investimento,
fosse in gradp di comprendere le differenze di rischiopsita dei
vart strumentl filaaanzlarcl, descrlitte espressamente, el Documento
rischi;

ha conclngo G&el senso che 11 parametro oggettivo di riferimento,
il benchmark, avente ad oggetto “1findice di capitalizzazione
logdo .. cifegito & oOT neguriattil, Urd upscanort grofassionall, ot
Mercato Telewaticoe dei Titoli di State” non poteva deporrs per la
bassa propensicone al rischio dell’investitore ¢ per deliwitare
1‘ambitn di operativita del gestore, che avrebbe potuto investire
sala tn rirnii 3 Starn, atresa ohe detto paramerry & impasta
dallfart. 42 Reg. Consab naicameate per farnire al cliente la
possibilita di confrontare le performance di portafoalin rispetto
all’andamento del mercato, ed era del resto indicato al netto
12,.38% =24

Al 33 igquata 3 anmentata, Tal  fige 4k risulYare

Vi

coerente con bt rischi della gestione, di una misura determinata

per ciascun contrattovinel casn, 7.7 %).
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Quanto all7adeguatezza dall’/speraziones, 2 o
' intermediario, ex art. 29 Reg. Conscb, pur in presenza del
rifinro degil invaeatifanrit dt Foymrias infordmarl ot A
prapensione al rischia, la Cacte balognesa:

ha rifrennto non parfjcnlarmeﬁta valorizzabili ali investimenti in

strumenti finanziari ricavabili dagii estratti del c/c

.

tnreatTeants dal Uescovwbial coan a4 200x o@olacs AL Verang &
Navara, dal guale aera statoe tratta 1fassegno ukilizzato per la
provvizta dell’ investimento, M3 rilevants 1e sondiziong
soggettive, per cwl Aristide non  poteva ritenersi
paragotabile 24 un picesle  risparmiators, pur oon potendosi
attriouire ailo stesso la qualifica di operatare quatrificaroci & v.
dichiarazioni e firme dei mandanti hella lettera di mandatol;

ha considerato che 131 Vescovini aveva ricevuio, nel corso del
rappcrta, guantc meno le  informative  supplementari | sulla
compasizione del portafaoglio, suile modifiche apportate a questg,
sul rendimento, € 2 tuttavia, nbaostante 17 andamento negativo
registrato sin dallfinizio deila gestione ed 11 significativo
aumenty Jdelle cumponente azianaria, gortata Jal 12 al §8% Jdopo
soloe tge mesi, non era  intervenulg per gorre limitazioni al
gestore, pur dovendosi considerare il gpeggicramento delle sue

condizioni di salute, verificatosi peraltro nel marzo/aprile 2002,

dapa Gitze LAIT antia & eZZA dallia sgttgscrizione el

cantratto{agostg 2000) .
Quansio =i mubivi d'appellu basati sullae dedotta responsabilita per

mala gestio, il Giudice del merito ha escluso che 17inversione



*
dell’cnere dellz prova ex z2rt.22 PTUFP potesse incidere sull’cnere

di alilegazione in relazione a det‘ta domanda, ed ha rilevato che
gli eppelisnicd non svevano specificomente indicato © comportamenti.
asseritamente contrart alla diligenza del wmandatacia, né a
riguardo era sufficiente 17unica deduzione specifica, ovvero
1’aumento della componente azionaria dal 40 al 60%, in
considerazione dellia durata deil’akiettiva 4di investimenta dir 7
anni, a fronte dell’aggettiva caduta dei mercati finanziari negli
anni in oggetto, sequita dal notoric successivo rialzo quanto meno
sino ai 2007, epoca di scadenza dell’obiettivo di investimento.
Ha ritenuto tardiva la deduziocne del conflitto 4di interessi, e
comungue infondata, stante Lart.6.1 delle Condizioni generali e
la stessa lettera di mandato.
Ha disatteso la tesi deilla non consapevolezza dell’investitore del
girittao d4i recesso, contenute 31 punto 2.3 delle condizigni.
generalli di cantratra, ctcnitamara tra le clausale specificamenkte
Approvate per liscritto nella Lettera di mandato e dqui presente, ed
ha ritenuvte irrilevante 1a guestione della data del contratto,
tndicata come 21%/8/08 el contratta praodattao dalle appellate,
mentre eara sktato lasciato o bitanco il rcelativae spazie nel
contratto depositato dagli originari attori.
Ha ritenuto infondati i motivi d’appello sui pretesi profili
.
renali e sulla responsabilitd penale in sede civiler; ha rilevaro
che c¢ostituiva una mera affermazione generica ed 1ipaotetica la

viplazione dell’obbligo di informare i1 cljiente per le perdite

superiori al 30% del capitalefart. 28,4° comma, Reg.Consob), a
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fronte delle rendiceontazioni periodiche in atti, rappresentative
del mancato superamento di detta soglia.

ta deila dJdelega gestoria

fe-

Ba rilevatry infine chdé 1a dedorta il
era contraddetta dalla lettera del contratte, che i comportamenkti
sanzionati dalla Banca d’Italia non congentivano di rappertare gli
stessi alla vicenda in esame, ed ha considerato inammissibile ex
art.342 c.p.c. i} motive Ifappells incenrrata 3ulla ficta
confessio delle cantroparti, basate sul merc rinvia alla memoria
di riassunzione ed alle due conclusionali di primo grado.
Ricorrono avverso detta pronuncia Maria Chiara ed altri,
sulla base & guindici meotivi.
Si difendone con conbroricorso la Banca e lLa SGR.
1 ricorrenti hanno depositato ia memoria ex art.378 c.p.c.

Motivi della decisione
1.1.~ Cgl orimo ®qLiva, L cicorrenti dengncianc i vizi ex arc. 36l
nn. 3 a 4 c.p.c.; daducono che e appellate hanna depastihabo aoag
mers ricostrozione gel fascicolo di  parte, non previamente
autprizzata dal Giudice; che 1e stesse avevann fatto riferimento
A1l seacchmeara Jrell” taleca Sasclogila @ aonr Jala el doe. B3 o3
14; di avere =accepito Ll'irregolaritd della ricostruzione del
fascicolo all’udienza di precisazione Jdelle conclusioni e
reiterato l'eccezione.in conclusionale; che si ¢ trattato guindi
Jdr atri qoa Formari el coatraddirhtaorio, per cuil aoa <2 gectiaeqate
il rilievo della mancata contestazione dell’esatta corrispondenza

dei Jdetti documentli a guwelld prodotti in causa.

-4

2.1.- 71 motivo & infondato, in tutti i suvel profili.
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Nalla b o ool TN A7 ) El y
Dzila stessa espeosizicne parte rigorrents e dJdai

da,

-t 4 e

verball versati in atti, risulta éhe all‘udienza del 26/6/07, 1le
apEek Lalld Dodind defios et Lef Jogbe dal dkoasseditl et DEsCROuid dr
parte, giid Jdeposikakti i - copia, akheso 1o smarrimenha  del
fascicoelo presso i1 Tribunale, & che nessuna contestazione & stata
sollevata dailla contrxoparte sulla corrispondenza del documenti
peodotil oo gueill gid versatl Lo abhi Lo gelmy grada.

Cid posto, a fraake della doglianza degli odiernit ricorrenti della
mancata previa agptorizzazione alla ricostruzione del fascicolo, si
deve rilevare che ia Corte del merito ha inteso gpale istanza di
autorizzazione alls rioosbtruzions la  richiesta, la  zede g
precisazione delle conclusioni, di depgositare i documenti da 1 a
i4, viste che non era stati questi atiil rintracecisti presso il
Tribunale, e, considerata la non contestazione degli appeilanti
della corvigsporvdenza tra dﬁtt&,ﬂﬁpi@.é-quﬁll&.gi&bptﬁﬁﬂtté, st &
timitata 4 dare atbo deila cicostrouziaone del fasclicala.

Né si vede come potrebbe nel case configurarsi la lesione del
principio del contraddittorie, viste che non si  ftratia di
oroduziant di deocumenti mugei, ma del semplice deposito degli atti
gia prodotti tn copia, € det quali. ia cgntrnpar&e non aveva tn

primo grado contestarn la conformitd agli eriginali.

1.2.- Col secondo mezzo, 1 ricorrenti si dolgono deli‘avere i3

-~

Corte del merito walutato il rizspetta deqgli obblighi informativi e
1’ adeguatezza dell’operazione salao nei confraonti del
Aristide, mentre la cointestarzione, ove pattuita la facoltd di

agire disgiuntamente, pud essere 1intesa come conferimento )



it

reciproco mandato In reiazioné agll atti dispositivi sui beni o
valori cointestati ma non per assoivere agli obblighi informativi;
1fadeguarerza Hdellf inFoarmarians wy  oIomorhats b cIpgnssentabe @
non gia al rappresentante; non sussistono n& intestazione
fittizia o fiduciaria né ratifica; i  cointestatari erano
contraenti a tutti gli effetti, da cui la violazione o falsa
applicarioue degli arvr. 21 Jdei TUE, 23 =2 29 del Regulamenkta
Consob 11522/98, & degli artbt. 1298 e 1399 c.c.

2.2.~ I1 secondo motivo € sastanzialmente inammissibile.

sul punto specifico, il Giwdice del merito ha espresso il proprio
convincimento Dasandosi suw pid rilievi: aitre a riconoscere ad
Aristide V¥ 1 ruclo di investitore “principale” e la sola
finale cointestazione del coptratio in cape alla mogiie ed &l
figlio, con valenza di “ratifica” dell’attivita decisicnale e
delle informaziani dal. prima ricewobe, ta Carte olognese ha
ritenuta che 1'intermediaria nud assalvere all'anere itufarmabive
sullo stesso grevante anche & me2zo dells produzione dei documenti

contrattuali ricognitivi dell’assolvimento di detio onere, 2 ha a

rigranty rilovato che tulbl it ntestataciy, guindl anchs Chlata

e Alberto avevanao resg neilla lettera di mandateo la
dichiarazione di avere pon solo preso visione del documento sui
rischi  degli investimenti  in  generale, wa anche di .averio
ricesgta, 28 ohe Jdal conbrabo sottoscoitba st evbdengiara La

specifica indicaziona degli aspetrtl informativi Cfondamentall,



Cio posto, si deve rilevare come il motivo di ricorso sia stato
articolato sul presupposto della teotale assenza 4di informativa

i

riggatta b ooiotesrarnget, sesoa peerd oomfoankantt oo L seaandn

o

nrafila avidenziata dalla Corte dal merita e sapra ripnrapasta.

I1 motivo € pertanto inammissibile, in guanto non muove alcuna
censura alla ratio decidemdl indicata.

1.3~ Coil berzg mezzo, L ricorrenti sostengong che ol casg ai
rifiuto di Fornire infarmazioni sulla praopensione al rischio, deve
considerarsi i3 rischip minimn; che Ia sentenzs non ha considerato
iz mancata prestazione delle informaszioni, ed ha dato dei fatti di
causa. un' errornes interpretazrione; che, a ftronte Jdel mantenimento
da parte di Aristide sul conko corrente di cifre
rijevanti per ciyea due anni, si sarebbe dovuio ritenere provata
1’inesistenza della propensione al rischio dell’investaitore.
Pecanctang Jhe e amrdizioni Gdi salare del Vescowial erasnae gravi
sin dal 1987%, e &1 aggravareno proprio nel periodo in esame, e che
auingd ITinuvestitore era nell ogonetiive impossibilitsd di ocecuparsi
dei rappgrti con le controparti, mentre la sentenza trae
conseguenze one ankla anno a4 che eedere aon debba gracissimo
stato di salute.

A prova dell’aszanluta avvarsione al rischin del Vesecovini, 1

ricorrenti richiamano ia deposizione del teste Chilloni,

cantestamns o dakla tesrimonianza Jdelia tesrts Grapds, iaodotta
dalia controparte, potesse ricavarsi alcunché sul profilo

soggettivo dei clienti; censurano ulteriori punti significativi

deilia sentenza, di cui alle pagine 32 e 33, e ribadiscono di non



. .

avere affatte, compreso Aristi&e in profileo di rischio
speculativo, che la gesiione era inadeguata e che le controparti
hanna vwigtats it cohielighl comportamentall ed  wsfoomative  dF
legge.

i-4.- Col guarto mezzp, 1 ricorremtd sostengono che la Corte del

merito ha dato un‘errata interpretazione della normativa sul

Ay

P

I Regoliamenroa Comzon 11920093 preweds agli oaxtit.

begcohmarik s che

37,38 =2 42, 1’ obbligo per gli intermediari di indicare sempre il
bapchmark, c<he, per disposizione @i lenoge, € un indice, © vnNA
composizione di indici, che chiarisce al risparmiatore gual &
17 idemtitd del prodotto offerto o gual & la valutazione di cischico
di quel tipo 4i portafoglio, e da un importante contributa alla
trasparenza, misvrando il rischio dell” investimento.

Deducono che deifto indice non era presenie nmel contratto ( gui vi

Dl L riavia aklig comedlzioni generali,wal sortoscritte dalls

17

era
parti, can 1' todicazione dell' aumento di 2,7 punti parcenktuyall),
ma nel documento consegnato nella fase precontrattuale “ad uso
esciusivo del promotore” e nejila commicazions al

oty come Toart gl ceadimento dellf tndice di

et

e LLAGD lera
caplitalizzazione M3 riferiroe ai B80T, aumentata 41 2,7 puanti
percentuali, in  ragiocne i annt™ s 1 stesse  rispecchiava
i“intento del di impostare ia gestione con un profilo di

L)

rigettior @

alicy bmewey = la Ranox arrenne Jawura  Lovesrios sala ig

¢
i

tiroli di Stato, mentre it risuitatl della gaestione cd. “contro

benchmark”,. im ma3i 1a banra ha assontn 12 garant3ia di riswnitatn,
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E nella sentenza Iimpugnata £ sState travisate completamente 11

ulla ¢ stato detro sulla viclazicpe dei
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raecmimt  crreexieelRL SElla gestions o sul goofilo dn roschia
concordata; a4 Bdmea na garankiba usa cisuikakbo e Lf tndicdzione
della percentuale correttiva rafferza la tesi del precisco impegno
contrattuaie.

L ricorrentt st Jdolganag albtrasd della walennal sostitutiva degli
aqupligni: wofammativi, acctripaita dalla Corte drappelio alla
documentazione, che & inveace contraddittoria, ad unse ssclnsivo del
promotore, priva del riferimento alla lipuipgis degiil struments
Finanziari oggotito della gesticue,

2.4.- I motivi terza e quarte, strettamente collegati, vanno
vajutatd unjdfariaments £ snno da rifeners’ fongatd ned Jimitd e
per gli srgomenti di sequito esposti.

Prima ot affzonkbare guelle che pud considerars: i:r nucieg
essenziale dells censure, non pud aan evidenziarsi Ll caratters
“fluviale” delle stesse, l1a reliterazicone © la soviapposizions in
parte delle medesime, che, evidentemente, non sono propri della
espaRitiva. del motivt del ricaraa per caasanions ex arr 18D
c.n.c.i ed a riguarde deve dacsit atta dell’ accurato e minuziosa
esame delle argomentazioni del ricorso da parte delle
conbtroricorrenii.

Pur tuttavia, rittlene gquesta Sorte che dalla wmotteplicita gdei
ritievi gvaolti nei due motivi sianc sostanzialmente evincibili le

censure ex art.360 nn.3 e 5 c.p.c., relative alla viclazione degii

cbbligbi dnpfuormeotivi ed sils dnsdegustezzae delle operazioni di
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investimento rispetto al prorfiio deii’investitore ed alia sua
propensione al rischio, ﬁoncbé allé mancata indicazione del grado
di rischio per ciascuna d1inea di gesticne.

Su detri specifici preofili,. in relazione ad una fattispecie
assimilabile a quella di cui si tratta, s8i ¢ di recente
pronunciata questa Corte con la sentenza B8083/2016, rilevando
specificamente che: 1'gbhlige di fornire informaziconi dasumibile
dagli artbt. 21 TUF e 2B del Regolamentoc Consobr 115%22/1%98 & un
obbligo “attivo”, CORposto da un contenuto cggettivo,
caratterizzato da un nucleo di dati oggettivamente riferibile agli
investimenti che si inteandonc proporre contrattualmente ed
esegquire, ed uno soggerrivo, <che condiziona la vwvalutazione
deii‘assolviments dell“obbligo, ma non Io esaurisce; che, pur
condividendosi 17assunto deila Corte d’appelio, e ooindi a
ritensre l'assglvimente <ell’obbligoe iafcrmdtivge anche in forza
del contenuto dei documenti contrattuali, nella specie Ll'art.%
deile condizioni generali e la individoazione della  leva
finanziaria come corrispondente alli‘nnita si palesano come mera
indicazicne del Limibte Concrattudie, mancaada n ogai casa il
caontenuta descrittive informative in srdine agli investimentl.
Scendendo alls verifics in conciels delia conpscenza del gradoe di
rischio degli investimenti, la sentenza citata bha rilevato che

imirte estremn del  rigchioc  connessg allia

bt

1*indicaziane Jdel

gestione pud assere uno del criteri della preventiva valutazione

&
Jord
s
o
£,

Jeii” agequatezia 4a cnen a2g3 Integrare Ixnlatanente,
el ¥

1’cbbligo di assumere le informazioni necessarie al fine di



ia

ferpulare preoposte di Investimentc adeguate; che, in particslare,
come prescritto dall’ar£-42, 1° éomma, del Regolamento Conscb
11522/%8, da inregrarsi-con Y allegato 3 (Documente rischi), sub
lett.¢), Jdeve essere Lndicato per iscritto anel contratko quadre il
gracdo Jdi rischio d3 Gascucs Jinea df gestione patrimoniale; che
sono a riguardo erronee le argomentazioni della Corte d’appello
portate 2 glustificazione dell’omlissicne di tale indicazione! 1la
non vincolartivitd del precerte in quanto noa contenutos nel TUF né
nel Regoiamento Consob,ma 30io nel Dooomento rischi generaii; Ia
dedotta impossibilitad di forpire tale indicazione, a fronte di una
gesrtione asscluraments flessibile, nalla guale 1*invastitore
poteva spaziare in 1% diversi comparti di cui si componeva la
Sicav muificompartimentale Interfundl, attespo che =i fondano
"sull‘erronea equiparazione tra la descrizione delle qgestioni. e
1’ indicazione relativa al grado 4i rischio 4t clascuna linea di
gestione, omettendo di considerare che la descrizione della natura
ginridica degli investinenti (azicnaria, obbligazionaria, con
indicazione del mercato di riferimenico} e della maggiocre o minore
sensipilita alla varlazicne del tassi di interesse non contiene
una Qiretta esplicitazione del grado di rischic richiesta invece
dal testo inteqrato deill’art.4? con l’aLAEQato 3 sub cj”.

E tale indicazione non era certamente ritraibile dal parametro

’

aggettivae di riferimento{benchmark) che, come affermato nella
sentenza impugnata, non costituisce un indicatore diretto del

grado di rischio, né dalla leva finanziaria.
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I.5.- Col quinte motivo, I ricorrenti si dolgono dell’avere

bea
js7}

Corte del merito respinto la prospéttazione della mala gestio da
parte del promotore, a- ribadiscohn che, guanto alle scelikte d4di
investimento, il gestore ha investitc in strumenti finanziari che
npdia avevand a che fare con il profilo di rischio
scelto{benchmark}, che 1s percentuale azionaria 1iniziale e
aumentata dai 3% a2l  §0%, generando ulterionl petdike, in
viclazione degli artt.z24 e 2& Reg. Consob, 21 e 23 TUF, altre che
delie norme generail di cul agli artt. 312318, 1375, 1176 c.c.;
famnmo riferimento alla testimonianza della teste Grande, come
confermativa delle deduziconi della parte; denunciano c¢he 1la
sentenza omette di analizzare 1’ inadempimento del gestore rispetto
al benchmark pattuito{secondo 1a parte, si dovrebbe ritenere
convenuta la cd. gestione contro benchmark).

L ricorrenti reiterano altresi nel motivo censure gia svolte sugli
obklighi informativi nella fase precontrattuale.

2.5.~ I1 wmotivo deve ritenersi asseorbite dall’accoglimento dei
motivi terzo e guarto nei limiti sopra indicari.

1.6.- €Cal sesto merzo, 1. vicorrenti denunciano che la sentenza
impugnata ometke di trattare, o tratta in modo apodittico, le
violazioni delle norme di comportamento nella fase successiva alla
conclusione del coptratto, ex artt.21 TUOF, 1175, 1176, 1375, 1218
C.C.

2.6.- 11 motivo & sostanzialmente inammissibile.

La parte, del tntto contraddittoriamente e genericamente, si duole

della mancata trattazione del profilo indicato, e nel contempo



' 18

della motivazione apparente, a%odittica, indimostrata, senza 1in
alcun modo indicare qualé fosse stéta 1la specifica doglianza non
esaminata o male esaminara ed in quali punti; nel resto, la
censura si limita a riportare passi delle pronunce delle S.i.,
2672572007, e della 1 sezione, 377372009.

1.7.- Col settimo, je ricorrenti denunciano la violazione
dellfart.26 del Regelamenta  Consch, ¢ affermano che il
comportamento dell’ intermediario sarebbe stato finalizzatoe
all’applicazione di "eosti, oneri e commissioni”; sostengono che
era esclusivo onere della controparte fornire 1la prova contraria
rispettc a tutte le censure; quantificano il danno subito.

2.7.- Il mokivo & inammissibile.

EY moova la censura rivoita all’intermediario, di avere adottato
la pratica del churning:; nel resto, 1a doglianza & del tutto
generica e iu parte ripetiviva di guanra gta farto valecs.

1.8.- €Con lfottavo motive, le ricorrenti denunciano i vizi ex

fad

Art. 3580 mn.3 2 5 popool., per la riteppta inincidenza degli
accertamenti e delle sanzioni Conscb per carenze gesticonali e di
QrgIni g Liona.,

2.8.- 1l motivo & inammissibile, stante la carenza di decisivita.

gdi interassy & stato

et
it
El
(™%
p
i,
o
H
Q

1.83.~Col nonp, dSeduconn che i

fatte valere tempestivamente e nonm tardivamente e che le
?

cantropdrti oot dandd  cisgertadd gli oacel. b3

l"‘i

i
7]

& 27 e 4%

[a®]

Regolamento Consob.

~

7.%.- 71 motivo & infondato.
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La Corte del merito, dopo aver; ritenuto ceorretta la statuizione
di tardivita sul punto résa dal Tri;t)unale, ha walutato nel merito
la doglianza, ritependaka infaadara, vista cre. dan Ka1aG ("acr.a.t
delle condizioni generali conieneva in grassetto 1fawvwertenza sul
conflitio di Jdnteressi, ma che uellsa stessa Jettera di mandato 3

sottoscrittori avevano dichiarato di  avere “presv atto degli

intecesst il Fidewram Gegiand Parrimoniali . a 4 Banca Fildewram

nanché dei Pramotori Finanziari.. nellfambhito del servizio aggetta
del prasente oontratrto- ocome menlio specificato al paragrafo 6
delle condizioni generaii di contratto”, acconsentendo
“espressamente a4 che Lfinvestimento del patrimonic conferito
avvanga® e che tale clauscla era stata specificamente approvata
per ispcritto ex art.1341 c.c. nella stessa iettera di mandato.

Le contestazioni dgelle ricorrenti, in parte basate suils
contestazione det docamenti di cui al primo motive, non sono
pertanto idones a scalfire i chiari e circostanziati rilievi detla
sentenza inpugnata.,

1.30.~ Col decimo, denpncizno i vizi ex art. 300 nn.3 e 5 c.p.c,
ribadendo la violazione della forma scritta, sostenendo che il
pramotare ha sola firmata per identificazicone persandle oan per
1’ accettazione del contratto, non aveva i poteri di
rappresentanza, né vale la produzione in givdizio del documento da

R

parte delle appellate, perchd v’'2 stata revoca implicita del
congsensa coft la praoposizione dell’azione; le condizionli generali
nen  seno mal  state sottoscritte, ed  erroneamente la  Corte

d’appello ha ritenuto 1a consegna di copia del contratto alle
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parti: & stato altresi vinlatao I’obbligo dells doppia
sottoscrizione delle clauéole vessatérie.
2.10.- I metivo & sostanzialmente infondato.
La Corte dfappello, gquante alla doglianza relaktiva alla
inesistenzé del contratto per la natura di mera proposta della
lettera di mandato, ha rilevato che detto atto costituiva invece
il contratta, avendo gli ateasi appellanti affermate di avere
ricevubo una propasta dal promabtare finanziario, per cui la
sottoserizione dells Jetters di mandato costituiva accettazione
{argomento wtildzzato sub ¢} in sentenza, rilevando altresi che
detta scrittura Scooerentemente.. si esprime  in  termini di
definizione propriamente contrattuale®.
E detta argomentazione supera  ogni rilieve  degli odiernd
ricorrenti splla esistenza del contratto in forma scritta: quanto
alle condizioni gseerali, la Corre & agpella 33 arcta che la stesse
erang richiamate nella lettera di mandabte, & che I sotbtoscrittori
avevanp 1vi dichiarate la presa dfatte delle dette condizioni
generali, provvedendo altresi alla specifica approvazione Pper
Iscrirto di alcune clauscle, specificamente individuats{ specifica
individuazione che invece non hanna effettuato nel mokivao it
ricorrenti, e per tale profilo la doglisnza ¢ dmammissibile per
gengricita).-

.
1.11.- Con l1*undicesimo, denunciano la viclazione dellifart._30, 7°
comma TUF, sulla clausola prevedente la facolta di recesso.

1.12.- Con 1l dodicesimo, si dolgono della lesicne dello jus

poenitendi, ex art.30,. &° comma, TUF.
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2.11.- I due motivi, da wvalutarsi upitariamente In guanio
strettamente collegati, sonc inammissibili, per la totale carenza
di decisivibd.
1.13.-Col tredicesimo, 1 ricorreati si dolgono della mancata
congiderazione da parte del Gindice del merito dei “profili di
rilevanza penale” e di “responsabiiitad penale in sede civile”.
1.14.~ Col guattordicesimg, det vizi ex art.360 on. 3 & 5 c.p.c.
in relazicne ai “profili 4i responsabilita penale”.

2.12.- I due motivi, strettamente collegati, sono inammissibili,

I ricorrenti, infatti, non si confronteanc con ia  specifica
motivazione resa 3 rigoardo datla Corte del merite alle pagine 40
e 41 delia sentenza; & nuova la doglianza sul difetto
prganizzativo deli’intermedisrio.

1.315.- Col quindicesimo mezzo, i ricorrenti si dolgono dei vizi ex
art 360 .3 e B o.p.c. in relazione a: 1) nallitd della delega
gestorta; 2y «violazione dell’obbligo di informare per perdite
spperiori gl 30%; 3Ylegittimaziong passiva; 4} ficta confessio ;
5)istanze istruttorie non ammesse; spese di lite.

2.1%.~ L1 motiwve Dopresanta profili 4l ilosmmissibilitd =g
infondatezza.

Premesso che il motivo ¢ un vero e proprio florileqin di doglianze
eterogenee, si deve riigvare che in ogni caso non si comfromta con
1 riltisvi & glt argomenti: agddotti dalla Jorte halagnese nel
regpiggere nel wmerito le censure sapra indicate sub nn.l e 2); nel
resto, € inammissibile per genericita la doglianza sub 4}, non

spiegando guali sarebberc le "ammissioni o mancate contestazioni”,
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cesl come sepRo  Iinammissibili ﬁie censure sulla legittimpazione
passiva e sulle richiesté istruttorie, per essere state le stesse
ritoenuta  asgsorbite doella Corte dfappello~ pagldd ¢ L parte,
pertanto, potra riproporle nel giudizio di rinvio}; & assorbita
ia censura sulle spese di lite di primoe grado.
3.1.- Conclusivamente, in accoglimento dei spli motivl terzo e
quarta, agzovbite Ll guinta, iLngpmissibhily g infondati gli alrri,
va cassakta la sentenza impugnata in relazione ali motivi accolti e
va rinviata 12 mausa alla Corte d’appello 3i Bologna in diversa
composizione, c¢he si atterra a quanto sopra rilevato, ed alla
guale st rinvia anche la decisicne sualle spesse del presente
giudizio,

P.O_M.
La Corte accoglie 1 motivi terzo e guarto del ricorso, dichiara
asgorhitng  tY ouinte, Lafondati o invemmiostbili gli alveriori
motivi; cassa la gentenza ilmpugnata in relazione at motivi accolth
e ripvia alla Corte gfappelln gi Boipgna in diverss composiftione,
anche per la decisione sulle spese del presente giudizio.
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