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REPUBBLICA ITALIANA 

IN NOME DEL POPOLO ITALIANO 

LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE 

PRIMA SEZIONE CIVILE 

Composta dagli Il1.mi Sigg.ri Magistrati: 

Oggetto 

Contratto di 

gostiona di 

portafogli 

di 

invaatimanto. 

R.G.N. 25862/2011 

Dott. MARIA CRISTINA GIANCOLA 	 - Presidente Cron. 	lq() 

Dott. ROSA MARIA DI VIRGILIO 	Rel. Consigliere 	Rep. 	it 

Dott. FRANCESCO ANTONIO GENOVESE 	- Consigliere - Od. 08/07/2016 

Dott. GIACINTO BISOGNI 	 - Consigliere - PU  

Dott. LOREDANA NAllICONE 	 - Consigliere - 

ha pronunciato la seguente 

SENTENZA 

sul ricorso 25862-2011 proposto da: 

MARIA   

 

 

 

 

 

 , 

giusta procura a margine del ricorso; 

2016 

1362. 

- ricorrenti - 

contro 



BANCA FIDEURAM S.P.A., FIDEURAM INVESTIMENTI SOCIETA' 

DI GESTIONE DEL RISPARMIO S.P.A., in persona dei 

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; 

- controrleorrenti - 

avverso la sentenza n. 1039/2010 della CORTE D'APPELLO 

di BOLOGNA, depositata il 21/09/2010; 

udita la relazione della causa svolta nella pubblica 

udienza del 08/07/2016 dal Consigliere Dott. ROSA 

MARIA DI VIRGILIO; 

udito, per i ricorrenti, l'Avvocato C. DI PIETROPAOLO 

che si riporta; 

udito, 	per 	le 	controricorrenti, 	l'Avvocato 	L. 

ROMANELLI, con delega, che ha chiesto il rigetto del 

ricorso; 

udito il P.M., in persona del Sostituto Procuratore 

Generale Dott. LUISA DE RENZIS che ha concluso per il 

rigetto del ricorso. 

o 
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le 

Svolgimento del processo 

Maria Chiara, Véscovini Alessandro, Alberto e 

Federico agivano in giudizio nei confronti della Banca 

Fideuram s.p.a. e di Fideuram Investimenti- società di gestione 

del risparmio s.p.a.(in prosieguo, SGR),in relazione al contratto 

di gestione di portafogli di investimento sottoscritto da 

Alberto, Aristide e dal coniuge Maria 

Chiara per il tramite del promotore finanziario Negrisolo Pier 

Giorgio, trattato effettivamente nell'agosto del 2000 dal solo 

Aristide, deceduto l'1112103, e di cui erano eredi la 

moglie ed i figli Alessandro, Alberto e Federico. 

Gli attori chiedevano la declaratoria di nullità o inesistenza del 

contratto per effetto della violazione di normativa primaria e 

secondaria, con condanna delle convenute in via diretta eio 

solidale(ex art.31 TUE), in alternativa e/o in via solidale, alla 

restituzione delle prestazioni effettuate dagli attori <  nonché al 

risarcimento di tutti i danni, patrimoniali e non, oltre 

accessori; in subordine, Eacevane valere l'inadempimente alla 

normativa primaria e secondaria, il grave inadempimento 

contrattuale <  da cui la condanna delle convenute ai danni, oltre 

accessori; in via ulteriormente subordinata, chiedevano la 

declaratoria dì inadempìmento all'obbligo di risultato relativo al 

raggiungimento del beachmark, concordato e dichiarato da Banca 

Fideuram, con condanna al risarcimento del danno, nella misura 

della perdita subita più il rendimento del benchmark indicato agli 



investitori nel periodo dell'investimento( gli attori avevano 

esercitato il recesso dal contratto). 

Le convenute si costituivano e contestavano ld Eondatezza delle 

domande. 

La causa veniva istruita col solo espletamento della prova 

testimoniale ammessa, ed il Tribunale di Reggio Emilia, Con la 

sentenza depesitata il 27110)06, respingeva tutte le domande 

attoree, con condanna alle spese. 

La Corte d'appello, con la sentenza depositata il 21/9/2010, ha 

accolto l'appella limitatamente alla condanna alle spese del primo 

grado, disponendone la compensazione, rigettando nel resto il 

gravame, ed ha compensato le spese del secondo 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 precisazione delle 

conclusioni, avevano chiesto l'accettazione in sostituzione degli 

originali, irrintracciabili presso Al Tribunale di Reggio Emilia, 

non essendo stata contestata dalla controparte nelle memorie 

conclusive la corrispondenza delle copie prodotte agli originali; 

ha 	condiviso 	l'orientamento 	secondo 	cui 	l'adeguatezza 

dell'informazione dell'intermediario finanziario all'investitore 

ex art. 28, 2' commh Req. Consob 11522/1998 va rapportata al 

profilo dell'investitore ed ha osservato a riguardo che nelLa 

specie si trattava del legale rappresentante di varie società di 

dimensioni economiche tali da consentirgli di 	programmare 
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investimenti finanziari per à miliardi di lire, 	da cui 

l'inverosimiglianza dell'asserita sottoscrizione del mandato di 

gestione nella sostanziale- inconsapevolezza della sua reale 

portata; 

ha rilevato che, com'era incontestato, la trattativa si era svolta 

col solo Aristide al quale apparteneva la provvista, e 

che doveva presuntivamente ritenersi avere agito anche per gli 

altri, per cui la finale cointestazione alla moglie ed al figlio 

non aveva imposto all'intermediario alcun obbligo di trattativa 

nei confronti degli altri cointestatari, i quali, accettando la 

cointestazione con la sottoscrizione del. contratte, avevano 

ratificato l'attività decisionale di Aristide e batte 

proprie tutte le informazioni da questi ricevute, così come la 

consegna del contratto e del documento sui rischi generali degli 

investimenti in strumenti finanziari; 

ha ritenuto che l'assolviimenta dell'onere di avere agito con la 

specifica diligenza richiesto ex art. 23 u.c. TUF può risultare 

anche dai documenti prodotti dall'investitore, soprattutto se 

contenenti clausole a contenuto specifico e che, nel caso, 

Aristide aveva rilasciato dichiarazione sottoscritta di 

ricezione del Documento sui rischi degli investimenti in generale, 

e per gli altri intestatari la lettera di mandato riportava 

analoga dichiarazione di presa vistone e di ricezione del. 

documento_ 



CI  

Ritenuto Li perfezionamento del contratto così come risultante 

dalla lettera di mandato, la Corte d'appello, passando alla 

specifica valutazione dei numerosi motivi d'appello, guanto alle 

informazioni nella rase precontrattuale, ha osservato che la 

'proposta personalizzata di investimento del 21/8I00 indicava: il 

non contestato obiettivo del cliente di accumulo, a dicembre 2007, 

di un patrimonio di circa 9,25 miliardi di lire e la protiAhiIii -à. 

di raggiungimento dell'obiettivo nel 9l%, con la specificazione 

che si trattava di previsioni di andamento dei mercati, che 

potevano anche non realizzarsi; che l'investimento comprendeva la 

componente mnnetariaiobbligazionaria, ma_ anche 'una fort- e 

componente azionaria" in ragione dell'obiettivo di lungo periodo 

del cliente e dei suoi obiettivi "molto ambiziosi"; che v'era la 

diversificazione tra i diversi mercati domestici e quelli 

tnternazi-onalt che la. nota St basava "suIle previsioni di 

andamento dei mercati" e non costituiva ' garanzia di rendimento 

futuro"- 

Sulla base di detti rilievi ed avuto riguardo al contenuto 

sper.r.o teL cont- ra)- ?-n, l Giludtce del merttrIr 

ha escluso ta pcetazione di garanzia non solo del raggiungimento 

dell'obiettivo dell'investimento, ma persino dei mantenimentn dp1 

capitale investito; 

ha 	ritenuto che 	O_ contratto descriveva le effettive 

caratteristiche ed il grado di rischio delle linee di gestione 

prescelte v- lettera di mandato e punti 5.3, 5.4 e 5.5. delle 

condizioni generali di contratto, uve si dava atto che l'allora 

In 
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Fideuram Gestioni patrimoniali sim avrebbe investito in "azioni 

della SICAV multicompartimentale Interfund",società di 

investimento a capitale- srariabile- di diritto i~mbargh~, 

osservando come, nell'ambito di una. gestione assolutamente 

•flessibile, con facoltà per l'intermediario di spa -ziare tra i 15 

variegati camparti di cui si componeva detta società, non era 

possibile. esplare alcun grado, pereentaale o gaantitativo, di 

rischio della gestione, dovendosi sempre ritenere che  

Aristide, per la professionalità e l'entità dell'investimento, 

fosse in grado di comprendere le differenze di ri5chiosità dei 

vari strumenti fInanziarl, descritte espressamente, ael Documenta 

rischi; 

ha coteluo eJ senso che :il parametro oggettivo di riferimento, 

il henchwark, avente ad oggetto l'indice di capitalizzazione 

1oydo citen-itiurét W49 cieq0z41:L., 1 -xa ope<4toct prot~tonall., eftt 

Mercato Telematica del Titall di Stato" UOU poteva deporre per la 

bassa propensione al rischio dell'investitore o per delimitate 

l'ambito di operatività del gestore, che avrebbe potuto investire 

5,nin 5tatn, attese che dettre par.gmetrtl kt!- t7pestn 

dall'art. 42 Reg. Consob unicamente per fornire al cliente la 

possibiLità di confrontare le performance di portafoqìio rispetto 

all'andamento del mercato, ed era del resto indicato al netto 

~iRriclIqurita e-Agi 19.,,Wt Al,mert ata, Firre ri -ttivari'i 

coerente con i rischi della gestione, di una misura determinata 

per ciascun contratto"ne1 (.-~, 7,7 



7 

Quanto alladequatezza dell?operazione, 	9 cuf era tenuto 

rintermediario, ex art. 29 Req.-  Consci:), pur in presenza del 

j•i de911_ infeírmaz.lant 

propensione al_ rischio /  la. norte bolognese; 

ha ritenuto nnn particolarmente valor177abili gli investimenti in 

strumenti 	finanziari 	ricavabili 	dagli 	estratti 	del 	c/c 

14r-scz-Jvl_r_L 0'31:t 1 -A 	 pnpeilare Uz Ve-ccaa 

%vara, dal quale era stato tratto l'assegno utilizzato per la 

provvista 	dell'investimento, 	ma 	rJvti 	le 	rondir.ioni 

soggettive, per cui Aristide non poteva ritenersi 

paragonabile. 7«:1 un piccrylr. ri_lparmiatore, pur non- potendo5i 

attribuire allo stesso la qualifica di operatore qualificato e v. 

dichiarazioni e firme dei mandanti nella lettera di mandatol;. 

ha considerato che 	Vesuovini aveva ricevuto, Dei co-rso del 

rapporto, guanto meno la informative supplementari sulla 

composizione del portaEogtio, sulle modifiche apportate a questo, 

sul rendimento, e tuttavia, nohostarite l'atidamento negativo 

registrato sin dall'inizio della gestione ed il significativo 

aamento della componente azIonaria, portata dal Aa al CA dopo 

solo tre mesi, non era intervenuto per porre limitazioni al 

gestore, pur dovendosi considerare il peggioramento delle sue 

condizioni di salute, verificatosi peraltro nel marzo/aprile 2002 1  

dopo fltrde un .Anho 	e i:lezzo dalla.soLtoacrizione del 

contrattoiagosto 2000)- 

QuanLu ai mulivi d'appellu basati sulla dedotta responsabilità per 

Jnada gestii?, il Giudice del merito ha escluso che l'inversione 
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prova ex art." Tuo pcter incidere 	ll'onere 

di allegazione in relazione a detta domanda, ed ha rilevato che 

911 ,tppel_ntnill non ,ívetrano 3pecilicamente Lndicato I cnmportamenti. 

asseritamente contrari alla dillgenza del mandatario, né a 

riguardo era sufficiente l'unica deduzione specifica, ovvero 

l'aumento della componente azionaria dal 40 al 60%, in 

cousiderazione della durata delL'e2biettiva di. invewttmento di 7 

anni, a fronte dell'oggettiva caduta dei mercati finanziari negli 

anni in oggetto, seguita dal notorio successivo rialzo quanto meno 

sino Al 2007, epoca di scadenza dell'obiettivo di investimento. 

Ha ritenuto tardiva la deduzione dei conflitto di interessi, e 

comunque infondata, atante l'art.6.1 delle Condizioni generali e 

la stessa lettera di nandata 

Ha disatteso la tesi della non consapevolezza dell'investitoze del 

diritto di recasse, contenuta. al. punta 2.3 delle condizioni. 

genera/L di contratto, cichlamatn tra. te ctanante specnIcamente 

approvate per iscritto nella Lettera di mandato e qui presente, ed 

ha ritenuto irrilevante la questione della data del contratto, 

indicata come zsfaino nel contratte prodotte dalle appellate, 

mentre era stato lasciato in bianco il relativo spazio nel 

contratto depositato dagli originari attori. 

Ha ritenuto infondati i motivi d'appello sui pretesi profili 

penali e sulla responsabilità penale in sede civile; ha rilevate 

che costituiva una mera affermazione generica ed ipotetica la 

violazione dell'obbligo di informare il cliente per le perdite 

superiori al 30% del capitale(art. 28,4 °  coma, Reg.Consob), a 
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fronte delle rendicontazioni periodiche in atti, rappresentative 

del mancato superamento di detta soglia. 

Ra 	 rTfíne ct.4 TíT dledert-a nuintà della delega gestoria 

era contraddetta dalla lettera del contratto, che i comportamenti 

sanzionati dalla Banca d'Italia non consentivano di rapportare gli 

stessi alla vicenda in esame, ed ha considerato inammissibile ex 

art.342 c.p.c- il moti70 d'appello incentrato lulLa Eicta 

confessi° delle centroparti, basato sul mero rinvio alla memoria 

di riassunzione ed alle due conclusionali di primo grado. 

Ricorrono avverso detta pronuncia Maria Chiara ed altri, 

sulla base di quindici motivi. 

Si difendono con controricorso la Banca e la SGR. 

ricorrenti hanno depositato la memoria ex art.. 378 c.p,c. 

Motivi della decisione 

Ceil prilw mativo, 	zIeoczeriti denunciano 	vizi ex art.36D 

nn, 3. e 4 n-.p.c.,; dinducono nh .  le appellate hannn demsttato una 

em iicostIu2ione del fascicolo di parte, non previamente 

autorizzata dal Giudice; che le stesse avevano fatto riferimento 

aLL,1 .s'ízircLms; 	 EasetecLa 	aoa 	dei dee. da ia 

14; di avere eccepito l'irregolarità della ricostruzione del 

fascicolo all'udienza di precisazione delle conclusioni e 

reiterato l'eccezione- ,  in conclusionale; che si è trattato'quindi 

dL atti. aoa Eormatí ce l ,:dateadditt‹Irio, per ( -2tIL aoa 	pecttaeate 

il rilievo della mancata contestazione dell'esatta I:orrispondenza 

dei detti documenti a quelli prudotti in causa_ 

2.3,- Il motivo è infopdato, in tutti i suoi profili, 



D-22a 2 1,:k>ss- r-4-7 
9, • 	 .n• parte. dai 

verbali versati in atti, risulta che all'udienza del 2616/07, le 

-F1 U-J depo . i d&u.1 ddeJtAi.ai d&f_ di 

parte, già depositati in -copia, atteso 10 smarrimento del. 

fascicolo presso 11 Tribunale, e che nessuna contestazione à stata 

sollevata dalla controparte sulla corrispondenza dei documenti 

puydgtti ci ( gLà-qersaLL in t.tt._L Lx prim41 gtado... 

Ciò. posto, a fronte della doglianza degli odierni ricorrenti della 

mancata previa autor122a2lone alla sicostiruzione del fascicolo, si 

deve rilevare che la  Corte .del .merito ha inteso quale .&stanza di 

alitor .14zazieine- alLa. riccistruzine La richLesta.,.. In sede di 

precisazione delle conclusioni, di depositare i documenti da I a 

14 1  visto che non era stati questi atti xintracriati presso il 

Tribunale, e, considerata la non contestazione degli appellanti 

della erirrisportdenza tra dette. pi- e unelle, già.' prodotte, s.-i__ 

limitata a. dare atto detla. rteostruzione del. Easeicolo- 

Né si vede coge potrebbe nel caso configararsi la lesione del 

principio dei contraddittorio, visto che non si tratta di 

prduzior(i di doclxmentt nueni, ma del seTplIce deposito degli. attt 

già prodotti in copia, e dnt qualì la controparte. non aveva Ln 

primo grado contestato la conformità agli originali_ 

l-2.- Col secondo mezzo, I ri.correnti si dolgono dell'avere la 

Corte dei merito valutato Li rispetto degli obblighi intormatilri 

l'adeguatezza dell'operazione solo nei confronti del  

Aristide, mentre la cointesta,ione, ove pattuita la facoltà di 

agire disgiuntamente, può essere intesa come conferimento di 



reciproco mandato in relazione agli atti dispositivi sui beni o 

valori cointestati MA non per assolvere agli obblighi informativi; 

I ' adegua re;za dei 5' n 53 ma 22.- ;7.n 	nIpport-at-a. a rgapreseatato- e 

non già al rappresentante;. non 	sussistono nè intestazione 

fittizia o fiduciaria né ratifica; i cointestatari erano 

contraenti a tutti gli effetti, da cui la violazione o falsa 

applicazione degli artt. 21 del TUE, 23. e 29 del Regolamento 

Consob 11522,198, e. degli artt_ 1298 e 1399 c.c. 

2.2. - Il secondo motivo è sostanzialmente im-Immissibile. 

Sul punto specifico, il Giudice del merito ha espresso il proprio 

convincimento; basandosi su più rilievi: oItre. a riconoscere ad. 

Aristide. il ruolo di investitore 'principale" e la sola. 

finale cointestazione del contratto in capo alla moglie ed al 

figlio, con valenza di "ratifica' dell'attività decisionale e 

informaztont dal_ prima rIcenute ›  la. Carte bolognese ha. 

enuta che l_fi.nteemediarta può assolvere allfanere infacmativa 

sullo stes20 gravante anche a Ite220 della produzione dei documenti 

contrattuali ricogntivi dell'assolvimento di detto ollere, e ha a 

rl;guarda ctlevato ch.e. tutt'i gLI.: tntestAtacL, qutndt. anche. Chiara. 

e Alberto avevano reso nella lettera di mandato la 

dichiarazione di avere Don solo preso visione del documento sui 

rischi deg3i investimenti in geneTale, ma anche di 'averlo 

ricevuto, 	che.-  dal ,z,,:3ntratt ,'i -3:3ttos:critte 	ttvidenriatrét 

gporiFh7a indicaione degli aspetti ínFnrmal- ivl Eondamentali, 

propri del rapporto ticaus-a. 



Ciò posto, si deve rilevare càme il motivo di ricorso sia stato 

articolato sul presupposto della totale assenza di informativa 

ri:Tpeta 	 :Tenz,71-: però 7:an..fgreln_ta_cli_ mm IL seconde.  

profila evidenziato dalla Corte del merito e sopra ripropo.sto. 

Il motivo è pertanto inammissibile, in Tuanto non muove .lcuria 

censura alla ratio decidendi indicata_ 

l. 	CG"i_ té.'r 70 ' uz €  E r Lentrent_i_ 5'Q:5:t:erige nn che..  nel caue di 

rifiuto di fornire informazioni sulla propensione. al  rischio, deve 

considerars3 Al r.inchio 	imo; che la nentenza non ha considerato 

la mancata prestazione delle informazioni, ed ha dato dei fatti di 

causa un'erronea interpretazione;-  che, a.  fronte del mantenimento 

da parte di Aristide sul conto corrente di cifre 

rilevanti per circa due anni, si sarebbe dovuto ritenere provata 

l'inesistenza della propensione al rischio dell'investitore. 

DenunckAna cie .  le c41‘ndl'ìont. AI g,alate. 	Vescovi-ai_ er~ gran 

S.in dal 19a1, e ai aggravarono proprio nel periodo in esame, e che. 

quindi l'invetittyte era nen'onnettjvg iyiti i i 	j occupaxsi 

dei rapporti con le controparti, mentre la sentenza trae 

c;ens- sin.efize che: nnlYa. ~no 	,7.h.e. ~ere c7on dt~ grairi119ímo 

stato di salute. 

A prnva dell'assoluta av~sinoe al rischio del 

ricorrenti 	richiamano la deposizione del teste Chilloni, 

f-enn ~Ann arEas al1 rmeri-m-nrtiAn7;1 della !.-et0. urande„ indotta 

dalla controparte, potesse ricavarsi alcunché sul profilo 

soggettivo dei clienti, censurano ulteriori punti significativi 

della sentenza, di cui alle pagine 32 e 33, e ribadiscono di non 
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avere affatto, compreso Aristide un profilo di rischio 

speculativo, che la gestione era inadeguata e che le controparti 

hanno violato gli obblighi enmportamentali 

legge. 

1,4_- col quarto mezzo, 

ed -7'..nt_ormatí ---t 

Corte del ricorrenti hostenno che la 

merito ha dato un'errata interpretazione della normativa sul 

henchmark; che: íl Re~mentei r17.17nseb.  11~a. prevede ag-H,  art-t- » 

39,38 e 42, l obbligo per gli intermediari di indicare sempre il 

henchmark, che, per disposizione di legge, è un indice, o una 

composizione di indici, che chiarisce al risparmiatore qual è 

l'identità del prodotto offerte e qual è la valutazrone di rischio 

di quel tipo di portafoglio, e dà un importante contributo alla 

trasparenza, misurando il rìschio dell'investimento 

Deducono che detto indice non era presente nel contratto ( qui -‘71 

era .  solo '-í-z-Lall-to alle co_adítk.anl generaA.ì.,mal• sprtns.critte• dalIe 

parti, con 1Undicazione dell'aumeno dì 2,7 punti percentuali), 

ma nel documento consegnato .nella fas recontrattuale "ad uso 

esclusivo del promotore «  e nella comunicazione al  

d€1 JJ'jj era-  Indicate' com 'pi 51 renghmente dell'indice di 

capitalizzazione. MTS.. riferito ai BOT, aumentato di 2,7 punti 

percentuali, ragione di anno"; lo stesso rispecchiava 

l'intento del di impostare la gestione con un profilo di 

qtrrlY-rT ég L Erre--  .ttré-rdoh.9 daw..:0-(3 Yflmr-JP Rea1n in 

titoli di Stato, mentre i risultati della gestione cd. 'contro 

benehmark", in r7. -51 h.a R31 -sntn garanzda d -ì risultato, 

sono stati disastrosi, 



E nella sentenza impugnata è stato travisato completamente il 

concetto del benchmark, nulla è stato detto sulla vlolazione dei 

J3t/n-mrdat÷ .50.41a. ge:=,.ti,one. 	pr7p1-11,9-  4± 1-±achío.  

concordato; 1.a. Taanca .  garanti.to  un. E.Esultato. e ndicazione 

della .percentuale correttiva rafforza la tesi del preciso impegno 

contrattAlale. 

rtel7nrrentl 	dolgma aiie 	li 	terr 	~tiuttva. ftt 

obblighi inZermativi, attribuita dalla. Carte ds- appella alla 

documentazione <  che e' _invece contraddittoria, ad 3.3so eshls. -ivo del 

promotore, priva del riferimento alla típulogia degli strumenti 

Cn,--Ynziari oggetto- della .  geetteure-,_ 

2.4.- 1 motivi terzo e quarte, strettamente collegati, vanno 

valutati unitArjamente e snno da rjtenersi :Fondati ii7rdti e 

per gli argomenti dà seguito esposti- 

Prtmad± attrontare• quello:. che-  può cenalderar35t 	nucleo 

essen4Lale. delle censure, non. può non evidenziarst Il.caxattere 

"fluviale" defle zlesse, la reitexazione e la „sovrapposizione in 

parte delle medesime, che, evidentemente, non sono propri della 

e.gpon.t-tiva det mcrt-tv41 del ricorao per ca-ssaztone ex art...361› 

c_p_c_( ci 	r- gua.-Edo deve dac.s.1 atto.  detla!Jencato .  e: minuzioso 

esame delle argomentazioni del 	ricorso da parte delle 

cuntioricurrenti). 

Pur tuttavia, ritiene questa Certe che dalla molteplicità dei 

rilievi svolti nei due motivi siano sostanzialmente evincibili le 

censure ex art.3.6.0 .nn.3 e 5 c.p.c., relative alla violazione degli 

obblighi inturmativi ed alla inadeguatezza delle operazioni di 
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investimento rispetto al profilo dell'investitore ed alla sua 

propensione al rischio, nonché alla mancata indicazione del grado 

di rischio per ciascuna linea di gestione. 

Su detti specifici pro fili, in relazione ad una fattispecie 

assimilabile a quella di cui si tratta, si è di recente 

pronunciata questa Corte con la sentenza 8089/2016, rilevando 

specificamente che: l'obbligo di fornire informazioni desumlbile 

dagli artt. 21 TUF e 28 del Regolamento Consob 11522/1998 è un 

obbligo 	"attivo", 	composto da un contenuto oggettivo, 

caratterizzato da un nucleo di dati oggettivamente riferibile agli 

investimenti che si Lntendono proporre contrattualmente ed 

eseguire, ed uno soggettivo, che condiziona la valutazione 

dell'assolvimento dell'obbligo, ma non lo esaurisce; che, pur 

condividendosi l'assunto della Corte d'appello, e quindi a 

ritenere l'aOlvimentd dell'obbligo infOrMativO anche in forza 

del contenuto dei documenti contrattuali, nella specie rart5 

delle condizioni generali e la individuazione della leva 

finanziaria come corrispondente all'unità si palesano come mera 

indicazione del limite contrattuale, mancando tn ogni caso 

contenuta descrittivo. informativo in ordine agli.. investimenti. 

Scendendo alla verifica it er,ncreto della ,,DtosceIaa del grado di 

rischio degli investimenti, la sentenza citata ha rilevato che 

l'indlcazione del limite estreme dei rischio cesso alla 

gestione può essere una dei criteri della preventiva valutazione 

dell'adeguatezza ma 4 In-ac.nec; ad integrare, -±:zolatamente r  

l'obbligo di assumere le informazioni necessarie ai fine di 



formulare proposte di investimento adeguate; che, in particolare, 

come prescritto dal1'art.12, l" comma, del Regolamento Consob 

11522)9.9p da. integrarsì-cen ' .ito 3 7:,'ocumer0 -42 rischi), sub 

lett.c), deve essere dicato per iscritto nel contratto quadro il 

grado di rise:bio di ciascuna linea di gestione patrimoniale: ce 

sono a riguardo erronee le argomentazioni della Corte d'appello 

portate a qiustnicazione dell'omIssione di tale- indicazLone 	Li 

non- vincolatività del precetto in quanto non contenuto nel TUE né 

ne] Regolamento Consob,ma solo nel Documento rischi generali.; la 

dedotta impossibilità di fornire tale indicazione, a fronte di una 

gestione assolutamente flesslbne, nella gaaIe l'InvestItore 

poteva spaziare in 15 diversi comparti di cui sì componeva la 

Sicav multicompartimentale 	Interfund), atteso che si fondano 

-sull'erronea equiparazione tra la descrizione delle gestioni_ e 

l'indicazione relativa al grado di rischio di ciascuna linea di 

gestione, omettendo di considerare che la descrizione della natura. 

giuridica degli 	investimenti (azionaria, obbligazionaria, con 

indicazione del mie-reato di riferimento) e della maggiore o -Frrinore 

sensibilità alla variazione dei tassi di Interesse non contiene 

una.. diretta esplicitazione del grado di rischio richiesta invece 

dal testo integrato dell'aTt..42 con 1F - 1.1eqato 3 sub ci". 

E tale indicazione non era certamente ritraibile dal parametro 

oggettivo di riferimento(benchmark) che, come attermato nella 

sentenza impugnata, non costituisce un indicatore diretto del 

grado di rischio, né dalla leva finanziaria_ 



17 

L5.- Col quinto motivo, 	ricorrenti si dolgono dell'avere la 

Corte del merito respinto la prospettazione della mala gestio da 

parte del promotore, e- ribadiscono che, guanto alle- scelte di 

investimento, il gestore ha investito in strumenti_ finanziari che 

avevano a nhe fare con S1 profilo di rischio 

scelto(benchmark), che la percentuale azionaria iniziale è 

aumentata dal 39% .  al 61'1%, generando ulteriori, perdite, in 

violazione degli artt.24. e. 26 Reg.. Consob, 21 e_ 23 TUF, oltre che 

delle norme generali di cui agli artt_. 1218, 1375, 1176 c.c.; 

fanno riferimento alla testimonianza della teste Grande, come 

confermativa delle • deduzioni della parte: .  denunciano che la 

sentenza omette di analizzare l'inadempimento del gestore rispetto 

al henchmark pattuito(secondo la parte, si dovrebbe ritenere 

convenuta la cd. gestione contro benchmark). 

ricorrenti reiterano altresì nel motivo censure già svolte sugli 

obblighi informativi nella fase precontrattnale. 

2.5.- 11 motivo deve ritenersi assorbito dall'accoglimento dei 

motivi terzo e quarto nei limiti sopra indicati. 

1.6.- Col seto mezzo, ì_ricorrenti denunciano che la sentenza 

impugnata omette di trattare,, o tratta in modo apodittico, le 

violazioni delle norme di comportamento .nella fase successiva alla 

conclusione del contratto, ex artt.21 TUF, 1175, 1176, 1375, ,  1218 

c .c. 

2.6.- Il motivo è sostanzialmente inammissibile, 

La parte, del tutto contraddittoriamente e genericamente, si duole 

della mancata trattazione del profilo indicato, e nel contempo 
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della motivazione apparente, apodittica, indimostrata, senza in 

alcun modo indicare quale fosse stata la specifica doglianza non 

esaminata o.  male esaminata. ed in quali punti; nel resta, la 

censura si limita a riportare passi delle pronunce. delle S.U., 

26725/2007, e della I sezione, 3773(2009. 

l-7.- Col settimo, le ricorrenti denunciano la violazione 

dell'art.26. del Regolamento Cansoh, a affermano- che il 

comportamento dell'intermediario sarebbe stato finalizzato 

all'applicazione di "costi, oneri e commissioni"; sostengono che 

era esclusivo onere de_Ua controparte fornire la prova contraria 

rispetto a tutte le censure;. quantificano. il  danno subito. 

2.7.- Il motivo è inammissibile. 

E' nuova la censura rivolta all'intermediario, di avere adottato 

la pratica del churning; nel resto, la doglianza è del tutto 

genetica e in parte cipetitiva- di quanto qtA eatta valece.. 

l.8.- Con l'ottavo motivo, le ricorrenti, denunciano i vizi ex 

art,360 nn-3e 5 c_p.c., per la ritenuta inincidenza degli 

accertamenti e delle sanzioni Consob per carenze gestionali e di 

grganizrazione 

2.8,- Il motivo è inammissibile, stante la carenza di decisività. 

1.9.-Coi nono, deducano che il conflitto di interessi è stato 

fatto valere tempestivamente e non tardivamente e che le 
9 

enrIXFOpar'ei riMr1 Hahdd 	 iii TuF e 27 e  45 

Regolamento Consob. 

2.9.- V1 ffetivo èinfexidato. 
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La Corte dei merito, dopo avere ri_tenuto corretta la statuizione 

di tardività sul punto resa dal Tribunale, ha valutato nel merito 

doglianz, rítene~ infnndata,. whstn che-. aort .(t-i10.  l art.6.1. 

delle condizioni generali conteneva in grassetta l'avvertenza sul 

conflitto di Intexessd, ma che Joena .stes5.a 3ettexa dS mandato :i 

sottoscrittori avevano dichiarato di avere "preso atto degli 

ire 	dl jt.ii 	oni Patrimoni.-1_11 	a. di Banca. Fideuram: 

nonché dei Promotori Finanziari_ nell'ambito del servizio oggetto 

del presente contratto- rome inei.Jio specificato al paragrafo 6 

delle 	condizioni 	generali 	di 	contratto", 	acconsentendo 

"espressamente a che 1.ft - investimento del_ patrimonio conferito .  

avvenga" e che tale clausola era stata specificamente approvata 

per iscritto ex art.. 1.341 c.c.. nella stessa lettera di .mandato_ 

Le contestazioni delle ricorrenti, in parte basate sulla 

nontentazione dei docil enti di cui al primo -  motiva, non sono. 

pertanto idonee. a.. scalfire i chiari e circostanziati rilievi della 

sententa impugnata, 

1.10.- Col decimo, denunciano i Vi2i- ex art. 3.60 .fin.3 e 5 cc, 

ribadendo la violazione- della forma.. scritta-, sostenendo che il 

promotore ha. nolo firmato per identificazione personale non per 

l'accettazione del contratto, non aveva i poteri di 

rappresentanza, né vale la produzione in giudizio del documento da 

parte delle appellate, perché voè stata revoca implicita del 

consenso con la proposizione dell'azione; le condizioni generali 

non sono mai state sottoscritte, ed erroneamente la Corte 

d'appello ha ritenuto la consegna di copia del contratta alle 
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parti; 
	g. 	stato 	altresì 	vin_lato 	l'obbligo 	della 	doppia 

sottoscrizione delle clausole vessatorie. 

2.10.- Il motivo 4. sostan7ia-Imente Lnfondata. 

La Corte d'appello, quanto alla doglianza relativa alla 

inesistenza del contratto per la natura di mera proposta della 

lettera di mandato, ha rilevato che detto atto costituiva invece 

i/ contratto, avendo gli stessi appellanti affermato di avere 

ricevuto una proposta dal_ promotore finanziario, per cui la 

sottoscrizione della lettera di mandato costituiva accettazione 

argomento utilizzato sub e) in sentenza, rilevando altresì che 

detta scrittura 'coerentemente-. si esprime la termini di 

definizione propriamente contrattuale«. 

.E detta argementazione supera ogni rilievo degli odierni 

ricorrenti sulla esistenza del contratto in forma scritta; quanto 

alle condizioni generali, la Cotte d'appello -  dà: atto. c.he Le rItes.:%e 

erano richiamate nella lettera di mandato, e che i sottoscrittori 

avevano ivi dichiarato la presa d'atto delle dette condizioni 

generali, provvedendo altresì alla specifica approvazione per 

iscritto di alcune.. clausole, specificamente individuate( specifica 

individuazione che invece non hanno effettuato nel motivo 

.T.coxxent.i r  e per ta2e profi,lo íB doglianza è :inammissibile per 

genericità).- 

1.11.- Con. l'undicesimo, denunciano la violazione. dell'art.30, 7' 

coma TUF, sulla clausola prevedente la facoltà di recesso. 

1.12.- Con il dodicesimo, si dolgono della lesione dello jus 

peenitancL, ex art. 30,- 6' corna, 191F. 
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2.11.- r due motivi, da valutarsi unitariamente in guanto 

strettamente collegati, sono Inammissibili, per la totale carenza 

di dectsiwttà. 

1.13.-Col tredicesimo, i ricorrenti si dolgono della mancata. 

considerazione da parte del Giudice del merito dei "pro:fili di 

rilevanza penale' e di "responsabilità penale in sede civile". 

Cl quattordicesimo, dei vizi ex art.„3150. nn.. 3 e

in relazione ai 'profili di responsabilità penale". 

2_12. - I due .motivi, strettamente collegati, seno inammissibili. 

I ricorrenti, infatti, non si confrontano con la specifica 

motivazione resa.. a. riguarda. dalla Corte del merito alle. pagine 4.1) 

e 41 delta sentenza,' è nuova la dogi anza sul difetto 

organizzativo .17/P1Y -intermediario, 

1.15.- Col - quindicesimo mezzo f  i ricorrenti si dolgono dei vizi ex 

in relazione a: l) nuLlità. della. delega, 

gestoria; 2) spiolazione dell'obbligo di informare per perdite 

superiori al 30%; 311eqittimazione passiva; 41 "Irto confezzAo 

5)istanze istruttorie non ammesse; spese di lite. 

TI motivo-  pre~ta profili di inammissibilità ed 

infondatezza. 

Premesso che il motivo è un vero e proprio florflegin di doglianze 

eterogenee, si deve rilevare che in ogni caso non si confronta con 

rilievi e- gli argomenti addotti dalla Corte bolognese nel 

respingere nel merito le censure sopra indicate sub an.1 e 2); nel 

resto, è inammissibile per genericità la doglianza sub 4), non 

spiegando quali sarebbero le "ammissioni o mancate contestazioni", 
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così come sono inammissibili le censure sulla legittimazione 

passiva e sulle richieste istruttorie, per essere state le stesse 

ritenute aci..twrbite dalla Certe d'appello- pag_43 La parte, 

pertanto, potrà riproporle nel giudizio di rinvio); è assorbita 

3a censura sulle spese di lite di primo grado- 

3,1,- Conclusivamente <  in accoglimento dei soli motivi terzo e 

gu,Irto, .:3odutto LI qui.ntor  Lnammissibtli a tnEondati gli altri, 

va cassata la sentenza impugnata in relazione ai motivi accolti e 

va rinvjata 3a c„ausa alka Corte d'appello di Bologna in diversa 

composizione, che si atterrà a quanto sopra rilevato, ed alla 

quale- si riz,‹La. anche- la decisicne sulle spese del presente 

giudizio 

PQL 

La Corte accoglie i motivi terzo e quarto del ricorso, dichiara 

as5T.Yrb Il ax.z'i-nto, CUi3 itnammtastlitIt glk altertdrt 

motivi; cassa la sentenza impugnata in relazione ai motivi accolti 

e rinvia alla Corte d'Appelln di R1:13ngna in diversa compns1.7ìonf. , 1  

anche per la decisione sulle spese del presente giudizio. 

~,T a 1:7zuìíu 216 

Il Presidente 


