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REPUBBLICA ITALIANA
IN NCME DEL POPOLO ITALIANO
LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE
PRIMA SEZICNE CIVILE

Composta dagli Ill.mi Sigg.ri Magistrati:

Dott, FRANCESCO MARIA FIORETTI ~ Presidente -

Dott. RENATO RORDORF - Rel. Consigliere -

Dott. RENATC BERNABAL = Consigligre -
e

Dott. ANTONIQ [ - 0
Dptt. JARLO DH

hd drormunciato

sul ricorso 7131-2010 proposto da:
VARRIALE VINCENZO {c.f. VRRVCN49E20C858T),
elettivamente domiciliato in ROMA, VIA ELEONQRA DUSE
35, presso l'avvocato VASSALLI FRBNCESCO, che lo
rappresenta e  difende unitamente all'avvocato
PAPPALARDO FRANCESCO, giusta procura a margine del
ricorso;

~ ricorrente -

.éontro

BANCA POPOLARE LI BERGAMO S,.P.A.;

~ intimatas -

29864711

Oggetto

Intermediarion

Finanziaria,
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Nonché da:
BANCA POPOLARE DI BERGAMO S.P.A. (C.F. 03034B40169),
in persona del 1legale rappresentante pro tempore,
elettivamente domiciliata in ROMA, VIA NAZIQGNALE 204,
presso l'avvocato ZITIELLD LUCA, che la rappresenta e
difende, giusta procura in calce al controricorso e
ricorse incidentale;
- controricorrente e ricorrente incidentale -
contro
VARRIALE VINCENZO, elettivamente domiciliato in ROMA,
VIA ELEOQONORA DUSE 35, presso l'avvocato VASSALLI
FRANCESCQO, che lo rappresenta e difende unitamente
all'avvocato PAPPALARDC FRANCESCO, giwnsta procura a
margine del ricorso principale;

- controricorrente al ricorso incidentale -
avverso la sentenza n. 3290/2009 della CORTE
D'APPELLO di ROMA, depositata il 01/0%/2009;
udita la relazione della causa svolta nella pebblica
zdienza del 14/11/2011 dal Consigliere Dott. RENATO
RCREORFE;
udito, per il ricorrente, l1'Avvocato PAPPALARDO che
ha <chiesto l'accoglimento del ricorso principale,
rigetto dell’'incidentale;
udito, per la controricorrente e ricorrente
incidentale, 1'Avvocato Z2ITIELLO che ha chieste il

rigetto del ricorso principale, accoglimento



dell'incidentale;

udito il P.M.,
Generale Dott.
rigetto del

incidentale.

in persona del Sostituto Procuratore
CARLO DESTRO che ha concluso per il

ricorso principale, assorbito gquello




Svolgimento del processo

Con atto notificato il 3 marzo 2004 il sig. Vincenzo
Varriale citd in giudizio dinanzi al Tribunale di Roma
la Banca Pcopolare di Bergamo, cui egli si era rivolto
per la prestazione di servizi d’ investimento
finanziario in anni compresi tra il 1996 ed il 2001,
imputandoe a detta banca di aver agite in conflitto
d’interessi e di non avergli fornito  adeguate
informazioni. Chiese percid che 1la convenuta fosse
condannata a risarcire i danni da lui subiti per il
cattivo esito degli investimenti.

La domanda dell’attore fu accolta dal tribunale solo
con riferimentc ad investimenti 1n titeli azionari ad
alto rischio effettuati negli anni 2000 e 2001, onde la
Banca Popolare di Bergamo fu condannata a risarcire il
danno, quantificato in eure 1.558.479,48, oltre agli
accessori. Il tribunale acceolse perd anche la domanda
riconvenzionale «che L1"istitute di credito aveva
formulate per ottenere il pagamento del saldo passivo
del conto corrente intestato all’attore, il quale fu
percid a propria velta condannato a corrispondere alla
banca 1’ importeo di eurc 334.862,06.

Avende entrambe le parti proposto gravame, la Corte
d’appello di Roma, con sentenza emessa il 1 settembre
2009, ridusse all’importoe di euro 779.739,74 il

risarcimento del danno in favore del sig. Varriale, cui



attribuli un concorso di colpa nella misura del 50%, e
confermdé per il resto la decisione di primo grado.

La corte romana reputd che la pretesa risarcitoria
del sig. Varriale fosse infondata, nella parte
riguardante gli investimenti finanziari in titoli
obbligazionari ed azionari a basso rischio eseguiti per
il tramite della Banca Popolare di Bergamo tra il 1996
ed il 2000, giacché tali investimenti si eranoc risolti
per il cliente in un guadagno. Quanto agli investimenti

in titoli azionari eseguiti in epoca successiva, da cui

brano| derivats
her uh verso

o niLo all

na urT e sull

avere esercitato il prescritto vaglio di adeguatezza
dell;investimento rispetto al profilo del cliente, per
altro versc occorreva considerare che il medesimo sig.
Varriale, disponendo di strumenti c¢ulturali e di
esperieﬁza adeguata, avrebbe ben potuto rendersi conto
:eéli stesso dell”elevato rischio che assuméva, éiacché
'si trattava di titoli in ordine ai’ quali eraro gia
‘ampiamente cifcolaté sulla ° stampa notizie assai
‘allarmanti. :

Per la c¢assazione di tale sentenza ha proposto

ricorso 1l sig. Varriale, prospettando tre articeclati

motivi di doglianza.
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La Banca Popolare di Bergamo si e difesa con
controricorsc ad ha proposto ricorse incidentale per
tre motivi, al guale il sig. Varriale ha a propria
volta replicato con un controricorso.

Ambo le parti hanno depositato memorie.

Motivi dalla decisicne

l. I ricorsi proposti avverso la medesima sentenza
debbono preliminarmente esser riuniti, come dispone
l7art. 335 c.p.c.

2. E’ stata preliminarmente eccepita
1'inammissibilita del ricorso principale, perche
sarebbe stato consegnato all’ufficiale giudiziario per
la notifica qguandeo il difensore del ricorrente era
ancoera sprovvisto di procura, rilasciatagli dalla parte
solo il gilorne successivo.

L’ eccezicne appare manifestamente priva di
fondamento, sol c¢he si consideri come la procura al
difensore risulti vergata a margine del ricorse
notificate, onde & di tutta evidenza che non pud essere
stata rilasciata prima della spedizicne del medesimo
ricorso per la notifica e che, pertanto, l’indicazione
della data in calce alla procura stessa € frutte di un
ben riconoscibile errore materiale.

3. Si pud quindi senz’altro procedere all’esame delle
censure mosse all’impugnata sentenza, ma prima ancora

giova, per maggior chiarezza, puntualizzare che 1l




rapporto di cui si discute, come da quella medesima
sentenza sl desume, €& retto da un contratte stipulato
nel marzo del 1996 tra il sig. Varriale e la Banca
Popolare di Bergamo, in forza del gquale quest’ultima si
era impegnata a prestare un servizio d’investimento
avente ad oggetto la negoziézione di strumenti
finanziari. L'esecuzione di tale contratto si é
protratta almeno sino al 2001 e la corte dfappello la

ha scomposta in .due distinte fasi: la prima, relativa

agli anni dal 1996 al 2000, caratterizzata da ordini

4’ Lnvestimentg

Befconqa, reJlg

nyec il

(della c.d. new ececnomy) caratterizzati da un livello
di rischio molto elevato.

Giova anche ricordare, in premessa, che al rapporto
in questiéne, come agevolmente si evince dalle
indicazioni sopra riferite, risultano applicabili
:dispGSizioni nofhati&e diverée, succedutesi nel tembo:
‘idizialmente quelle della ledge n. 1 del 1991 ‘e dEl
réqolamento Consob n. 8850 del 1994, poi quelle del d.
lgs.‘n. 415 del 1996 e del regdlamento Consob n. 10943
del 1997 ed, infine, quelle dettate dal d. 1lgs. n. 58
del 1998 (c.d. tuf} e dal regolamento Censob n. 11522

del 1998; non anche, perd, le modificazioni che a




quest’ultime disposizioni sono state apportate in
attuazione di direttive comunitarie (c.d. direttive
Mifid) sopravvenute solo nel 2004.

Avendo la corte territoriale rigettato la domanda di
risarcimento del danno formulata dal cliente con
rigvardo ad investimenti realizzati nel primo dei due
suindicati periodi temporali ed accolto solo in parte
quella relativa agli investimenti del secondo periodo,
perché ha ravvisato un concorsec di colpa ascrivibile al
medesimo cliente, 1 motivi di ricorso da gquest’ultimo
proposti si riferiscono tanto al rigetto della prima
domanda gquanto all’accoglimente solo parziale della
seconda. I motivi del ricorse incidentale riguardano
invece, ovviamente, soltanto gli investimenti del
secondo pericdec e sono volti a sostenere che alla banca
non & imputabile neppure una responsabilitd parziale.

Converra, quindi, esaminare anzitutteo le questioni
sollevate dal ricorso principale con riferimento
all’asserita responsabilita della banca per gli
investimenti del primo periodo. Poi ci si occupera
delle doglianze della ricorrente incidentale, che
vorrebbe escludere cognl propria responsabilitd per gli
investimenti del secondo periocdo, € di guelle
prospettate, sempre con riguardo a tali ultimi
investimenti, dal ricorrente principale per negare il

suo concorso di colpa. Quindi si dovra trattare la

"



questione dell’identificazione e della quantificazione
del danno. Infine andranno considerate, ma a parte, le
doglianze riguardanti 1l’accoglimento della domanda
riconvenzionale proposta dalla banca per il pagamento
del saldo di conto corrente.

4. Col primo motivo del ricorso'principale vengono al
tempo stesso denunciate violazioni della normativa di
settore, vizi di omessa pronuncia e vizi di omessa
motivazione dell’impugnata sentenza.

Cid di cui il ricorrente si duocle & che la corte

i’ pppello,
:eLpo ali s¢

Brpgoméntazio

rvgde zlare

Popolare di Bergamo, delle disposizioni allora vigenti
nellé prestazione dei servizi dfinvestimento, essendosi
detta corte limitata a rilevare che gli investimenti
effettuati in guel periodo avevano prodotto guadagni e
non per&ite per il cliente. Ma, secondo il ricorrente,
cio non sarebbe.vefoj dovendosi aver riguardo, per un
verso, alle commissioni  lucrate dalld banca Su
oﬁeraéioni non necessarie e, per altro verso, alle
“perdite immediate e prospettiche per la sconsiderata
rinuncia a titoli di sicuro rendimento e di elevata
profittabilita”. Comungque, sempre a parere del

ricorrente, poiché 1’intermediario si sarebbe dovuto




astenere dall’eseguire operazioni non adeguate ed in
situazione di conflitto d’interessi, la responsabilita
nei confronti del cliente prescinderebbe dal danno
subito.

Nel corpo del medesimo motivo di ricorsc si accenna,
inoltre, al fatto che la banca avrebbe proceduto
all’acqguisto di alecuni titoli al di fuori del mercato
regolamentato, senza il rispetto delle disposizioni che
all’epoca vigevano a tal riguardo, e se ne deduce che
quegli acquisti avrebbero dovuto esser dichilarati
nulli. S5i sarebbe poi trattato di acquisti effeltuvati,
oltre che in conflitto d’interessi, in violazione della
regola dell’esecuzione al meglio (best execution),
nonché del divieto per l’intermediario di negoziare in
propric su mercati non regolamentati e di percepire
commissioni.

Infine, il ricorrente lamenta che la corte d'appello
non si sia pronunciata su alcune eccezioni procedurali
da lui formulate in relazione al fatto che, in primo
grado, era stata disposta senza adeguata ragione
giuridica la sostituzione dell’originario giudice
istruttore e che illegittimamente il giudice istruttore
sopravenuto aveva revocato 1 provvedimenti con cul era
stata g¢gia ordinata tanto una coasulenza tecnica

d'ufficio guanto la comparizicne personale delle parti.



5. Le doglianze sopra riferite, benché 1la 1loro
comprensione 8ia resa talora meno agevole
dall’intrecciarsi di argomentazioni riguardanti ora
lfuna ora 1l’'altra di esse, risultano in definitiva
sufficientemente chiare, né il fatte di @essere
doglianze distinte ma formalmente ricondotte ad un
medesimo motivo di ricorso rende quest’ ultimo
inammissibile.

5i tratta, nondimeno, di deoglianze non meritevoli di

accoglimento,

ukst

3f Anvd

Come la difesa della stessa banca non ha mancateo di
ecceﬁire, infatti, nessuna domanda di accertamento di
nullita risulta sia stata proposta nell’atto
introduttivo del giudizio, né comunque la difesa del
sig. Vafriale indica di averla proposta, limitandosi
nel ricorso a far cenno a questioni in propoéito
pfospettate nel corso del giudizio di gfavame. S5e &
;vero, dunque, che di tale domanda la corte'd’appello ha
omesso di occupérsi, & vero altresi che non avrebbe in
nessun caso potuto esaminarla ed acceglierla nel
merite, stante il divieto d’introdurre domande nuove in

secondo grado. Donde l‘irrilevanza del dedotto vizio di

-
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omeasa prenuncia {(ed a maggior ragiocne, ovviamente, di
omessa motivazione sul punto}.

5.2, Del pari prive di rilievo appaiono le deglianze
relative al fatto che la corte d’appello non si sia
occupata dei pretesi vizi procedurali riscontrabili nel
giudizio di prime grado, per esser stato sostituite
l’originario giudice istruttore e per avere il giudice
subentrato provveduto a revocare le ordinanze
istruttorie disposte dal suo predecessare.

Si tratta nuovamente di eccezioni manifestamente
infondate: gilacché il principio del giudice naturale si
riferisce all‘ufficio giudiziario investito della
competenza giurisdizionale, e non al singolo
magistrato. Ed & poi appena il caso di rilevare che le
ordinanze istruttorie sono sempre revocabili dal
collegio e che, anche a prescindere dal provvedimento
di revoca disposto dal giudice istruttore subentrato,
la decisione con cui 31l tribunale ha definitoc nel
merito la causa pendente dinanzi a sé& implica
evidentemente la revoca di ognhi precedente ordinanza
istruttoria non espletata,

5.3. Nessuna violazione di legge & riscontrabile nel
rigetto della domanda di risarcimento dei danni per
accertata inesistenza dei danni stessi.

Nel sistema giuridico italiano, che, almeno in via

generale ed ove non figurino indicazioni normative di



segno diverso, non comprende la figura dei cosiddetti
danni punitivi, la responsabilitd civile, sia essa
extracontrattuale o derivante da contratto, non pud mai
prescindere dall’esistenza (e dalla prova) del danno.
In difetto di questa non si saprebbe neppure come
individuare la misura della COndanna, che presuppone
una lesione del patrimonio dellfattore - per lucro
cessante o per danno emergente - e solo alla
riparazione di tale lesione pud esser finalizzata.

Avendo perci® la corte dfappello condiviso, in punto

Hi| £
bpfera

befrio

Hanno

lui vantaggiose, e del tutto ovvio che la domanda di
risafcimento del danno, con riguardo a  detti
ipvestimenti, dovesse essere rigettata; e non v’e
alcuna ragione per la quale la corte dovesse nondimeno
esaminage i prefili di asserita illegittimita del
‘comportamento della banca, volta che nessun danno ne
era scaturito per il cliente.

5.4. Magqgiore plausibilita, in astratto, potrebbero
‘avere le censure che 1l ricorrente muove alla
motivazione in base alla quale 1’impugnata sentenza &
pervenuta alla suaccennata conclusione negativa circ§

l'esistenza del danno,
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E certamente vero che un danng potrebbe in tecria
derivare al cliente anche da operazioni di
disinvestimento e che tale danno potrebbe consistere
anche nella minore utilita che le operazioni in esame
hanno realizzato, rispetto al maggior beneficio che
altri pit oculati comportamenti dell’intermediario
avrebberc potuto determinare.

Ma, per poter sostenere che un danno siffatto si e,
in concreto, davvero verificato, 1l ricorrente avrebbe
dovuto indicare gli elementi di fatto, da 1lui gia
allegati nel giudizio di merito e trascurati dalla
corte d'appellec nella motivazione della sentenza
impugnata, dai quali si sarebbe potuto evincere con
ragionevole certezza l'esistenza del lamentato
pregiudizion. Il denunciate vizio di motivazione,
altrimenti, difetta di decisivita.

Viceversa, nel ricorso viene denuncialo In modo
affatto generico che vi sarebbero state, nel periodo di
tempo considerato, operazioni dissennate di vendita ed
acquisto di titoli ron indebiti vantaggi per la banca:
ma non si indicano fatti ed elementi specifici a tal
riguarde. In termini appena un po' pil specifici, si
sostiene poi <c¢he, ove una parte di tali titoli
(soprattutto, a guel che si comprende, dei titoli

obbligazionari) fosse rimasta nel portafoglio del sig.
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Varriale, gquesti avrebbe realizzato, nel lunge periodo,
un maggior guadagno.

Premesso, perd, che il servizio d’investimento reso
dalla banca non era, nella specie, quelle di gestione
di portafoglio, bensi un servizio di negoziazicne, non
pud farsi a meno di notare che la mera allegazione di
un maggior valore, al tempo della futura scadenza, di
titoli wvenduti anticipatamente dal cliente non basta,
di per sé, ad individuare un dannco imputabile

all’intermediario. Le ragicni di una richiesta di

pili farie
pelrsohale},

stlati| venduty

evento del {otto fisiologico, cui ovviamente
corrisponde 1’ incasso per il cliente di una somma pari
al valore di mercato che i titoli avevano al momento
della vendita, gquale che fosse il loro valore nominale.
La deciéione di disinvestimento assunta dal cliente pud
esser stata o funzionale ad una diversa scelta
d’investimento finanziario successivo 0
all’utilizzazione del denaro a scopi di consumo o;
comungue, alternativi all’investimento finanziario. Di
un danno risarcibile potrebbe percid parlarsi, in una

simile situazione, s0lo qualora fosse stato allegato, e

51 fosse chiesto di provare, che la vendita di quel

N

N

-~

[}
(1

i

15




titoli @ avvenuta ad un prezzo meno favoreveole {non gia
rispetto a quanto se ne sarebbe potuto ricavare in un
futuro pid o meno lontano, bensi) rispetto al valcre di
mercato che in quel momento essi avevano, percid
riducendo ingiustificatamente le possibilita di
riutilizzeo economice del wvalore che attualmente
esisteva nel patrimonio del cliente; oppure che quella
vendita & avvenuta in funzione di una strategia di
reinvestimento finanziario meno favorevele di quella
consistente nel lasciare 1"investimento com‘era. Ma
nulla di tutto cid il ricorrente ha dedotto.

6. Passando ora a considerare ,gli investimenti
operati nel secondo dei due periodi temporall sopra
ricordati, conviene procedere all’esame dei primi due
motivi del ricorso incidentale proposto dalla Banca
Popolare di Bergamo, con cui si interseca il secondo
motivo del ricors¢e principale proposto dal sig.
Varriale.

6.1. I primi due motivi del ricorso incidentale son
volti a denunciare la violazione della normativa
primaria e secondaria di settore e dell‘art. 1227 c.c.,
nonché vizi di contraddittoria motivazione della
sentenza impugnata.

Sostiene la difesa della banca che gli obblighi di

comportamentoc da cui essa era gravata nella prestazione

del servizio d’investimento di cui si tratta avrebbero



dovuto essere considerati “in una visione dinamica e
diacronica” del rapporto, ossia tenendo conto
dell’ esperienza progressivamente maturata dal cliente
negli anni durante 1 guali egli aveva compiuto
operazioni finanziarie; che, nell’esecuzione di ordini
d"acquisto da parte del cliente, 1fautodeterminazione
di questfultimo nella scelta dell’investimento da
compiere ha carattere assorbente rispetto al dovere
della banca d’informarlo; che la corte dfappellc non

avrebbe potuto, al tempo stesso, affermare che la banca

operazioni lo esponevano; che, viceversa, si sarebbe

dovuﬁo concludere che la negligenza imputata al sig.
Varriale era stata la causa esclusiva del danno da lui
sofferto.

6.2. -Nel seconde motivo del ricorso principale,
proposto anch‘eséo sia per violazione di legge sia per
vizi di motivazione, richiamati gli obblighi di
compértamento che gravano sull’intermediario, si
sostiene che la loro accertata violazione non lasciava
spazio alcune all’asserito concorso di celpa del
cliente, non essendo questi in alcun modo qualificato e

non avendo alcun onere di assumere malcerte
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informazioni dagli organi di stampa. Si aggiunge, poi,
che la corte d’appello non avrebbe adeguatamente
motivato la decisione di quantificare il preteso
concorso di colpa nella misura del 50%.

7. T primi due motivi del ricorso incidentale sono
infondati.

Nel giudizio di merito & stato accertato, in punto di
fatto, che il cliente nen ha ricevuto
dall’ intermediario informarioni sufficienti sulla
pericoclosita dell’ investimento che si accingeva a fare,

L' obbligo per - l'intermediario di servire al meglio
1’ interesse del c¢liente (art. 21, comma 1, del tuf),
rafforzato dalla normativa regolamentare di secondo
livelle (non sole 1‘attuale ma anche gquella vigente
all’epoca dei fatti di causa) implica che
l’intermediario medesimo debba farsi c¢arice, prima di
eseguire ordini di negoziazione impartitigli dal
medesimo cliente, d’informarlo e di verificare il
livelle di consapevolezza del rischio da parte di
guest'ultimo e 1fadeguatezza dell’operazione rispetto
alla sua situaziecne finanziaria, ai suci obiettivi
d! investimento ed alla sua propensione al rischio.

Pud convenirsi coen 1la difesa della banca

sull’ affermazione che gli obblighi per 1’intermediario

di procurarsi e di fornire le informazioni cuwi s'&

fatto cenno SONO suscettibili di assumere una

_.
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dimensione ed una pregnanza diverse a seconda del grado
di conoscenza ed esperienza finanziaria del cliente, ed
anche la normativa secondaria non manca di registrare
tali differenze ispirandesi ad un principioc di
graduazione della tutela. Ma guando, come nella specie,
si ¢ in presenza di un investitore non professionale
{o, come si suole definirle, di un cliente “al
dettagliio®), dall’osservanza di quegli obblighi
l’intermediario . non pud mai esimersi del tutto,

soltanto adducendo di aver eseguito l'ordine cosi come

Cass. 295 giugno 2008, n. 17340; c Cass. 29 ottobre
2010; n. 22147). Né, dfaltronde, la wvalutazione in
concreto del grado di autoconsapevolezza del cliente,
compiuta nel cano di specie dal giudice di merito, pud
esser sindacata in sede di legittimita, ove non si
denunci la violazicne di norme specifiche riguardanti
la classificazione dei :clienii in una delle diverge
cateqgorie normative al riguarde previste.

Neppure & ravvisabile una qualche contraddizione
logica nel fatto che sia stata riconosciuta la
responsabilita dell’intermediario per il difetto

ad’informazioni rese al cliente e sia stato




contemporaneamente affermato un concorso di colpa di
gquest’ultimo per non aver tenuto conto delle notizie
allarmanti che gia ampiamente circolavano in ordine
alla solidita dei titoli oggetto dell’investimento,.
Della discutibilita di gquest’ultima affermazione si
dira pit diffusamente poi, ma sin d’ora va sottolineato
che ben diversa & la rilevanza e l‘efficacia di
un’informazione resa da un soggette istituzionalmente e
professionalmente qualificato, gquale 1’intermediario
cui il legislatore appunt¢ per questo affida la tutela
dell’ interesse del cliente, rispetto a guella degli
organi di stampa; e lo speciale rapporto contrattuale
che intercorre tra il c¢liente e 1'intermediario implica
un grado di affidamento del primo nella professionalita
del seccndo che non pud essere certo sostituito
dall’onere per lo stesso cliente di assumere
direttamente informazioni da altra fonte.

8. E' invece fondata doglianza prospettata nel
secondo motivo del ricorso principale.

5’eé gia sotteolineato come il sig. Varriale (benché
gqualificato dalla corte dfappello come professore di
diritto, qualifica che peraltr¢ egli nega) non rientri
in alcuna delle categorie di investitori qualificati

previsti dalla normativa e sia percid da considerare

pacificamente un investitore “al dettaglio”. Come tale,

indipendentemente dal swo grado di cultura generale e

FaY
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dal fatto di aver esegqguito gid in passato investimenti
finanziari, egli poteva del tuttc ragionevolmente
confidare nel diligente adempimento, da parte
dell’ intermediario cui si era rivolto, degli obblighi
di comportamento previsti dalle norme di settore, a
cominciare da quelli inerenti all’*informazione.
Ipotizzare un suo concorso di colpa per non aver
percepito 1 segnali allarmanti provenienti dalla stampa

specializzata significa postulare un suc onere, seconde

correttezza e buona fede, di tenersi autonomamente

propric in guesto consiste: nel fatto che il cliente
affiéa all’intermediario, in considerazione della
qualificazione professicnale di quest‘ultimo, il
compito d’informarsi e dfinformarlo. Tanto basta ad
esclude?e, fin quando il rapporto contrattuale con
1’intermediario = & in esecuzione, " un onere
d’informazione ulterxiore e diretta a carico del cliente
‘al dettaglio, sia che "egli nen disponga degli strumenti
culturali ed intellettuali a tal fine occérrenti, sia
che semplicemente non intenda impiegare il proprio

tempo in un‘attivita di monitoraggio che .



contrattualmente ha affidatoc ad un soggettg comungue
piit gualificato di 1lui.
9. Il terzo motivo del ricorso incidentale, anch’esso

volto a lamentare difetti di motivazione della sentenza

impugnata, investe 1"individvazione del danno
imputabile al comportamento illegittimo
dell’intermediario ed il criterio della sua
liquidazione.

Lamenta in particolare la Banca Popolare di Bergamo
che la corte di merito non abbia in alcun modo risposto
alle obiezioni mosse alla decisione adottata al
rigrardo dal giudice di primo grade: obiezioni secondo
le guali il danno conseguente all’acquisto di titoli
azionari ad alto rischio, la cui quotazione di borsa si
era poi ridotta grandemente nel tempo, non avrebbe
potuto essere commisurato alla differenza tra il prezzo
d'acquisto ed il valore di borsa alla data della
domanda, senza tener conto dell’ampia possibilitd che
11 cliente aveva avuto di wvendere tali titoli in un
momente precedente, quande la loro guotazione era pil
elevata,

10. Anche la censura da ultimo riferita appare
fondata.

La motivazione con la gquale la corte d’appello ha
fatto propria l'identificazione e la liquidazione del

danno operata dal primo giudice & cosi stringata da non



consentire la chiara comprensione dei criteri che
1l'hannco 1ispirata. Eppure 1la difesa della Dbanca
appellante, come puntualmente riferito nel ricorso
incidentale, aveva sollevato in propositc molte e
circostanziate obiezioni alla sentenza di primo grado.
In una situazione come quella in esame, in cui viene
in evidenza la violazione da parte dell’intermediario
del dovere d’informare adeguatamente il cliente sui
rischi _dell‘investimento finanziario, 11 danno da

risarcire non necessariamente coincide con 1a

Hifferenza trg
:onpifre 17dp
citol} acqui

Homantia .

La conseguenza del comportamento illegittimo
dell;intermediario sta nel fatto che 1'investitore
inconsapevole si  trova esposto ad un rischio che
avrebbe potuto essergli accollato solo a seguito di
adeguate informazioni. E poiché lo stesso legislatore,
nel dettare 1la normativa cui gla dianzi s'& fatto
cenno, muove dal presupposté che dette informazioni
sono invece necessarie all’effettuazione di scelte
dfinvestimento oculate, deve presumersi, fino a prova
del contrario, che quel rischic il cliente non 1o
avrebbe corso se fosse stato informato come si doveva

{(per 1’affermazione di un analogo principio, nella

~
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diversa fattispecie dell’adesiocne ad un’offerta
pubblica di acguisto di titoli guotati sul base di un
prospetto informativeo non veridico, s5i veda Cass. 11
giugno 2010, n. 14056).

Il dannc che il cliente subisce, in simili casi, non
sta nell’aver versato un prezzo eccessivo  per
1’acguiste dei titeli, nulla consentendoe di affermare
che, al momento dell’effettuazione dell’investimento,
guei titoli avessero un valore di mercato inferiore a
quello di cui il ¢liente si & privato per acquisirne la
proprieta. 11 danno consiste invece, di regcla, nel
fatto che i titeli incorpeoranc in sé un rischio -
rischio di futura perdita del capitale 1in essi
investito - c¢he il cliente ben informato non si sarebbe
presumibilmente addossato, o almeno non in guella
misura. S5i <fratta, per certi aspetti, di un’ipotesi
simmetrica a gquella del danno da perdita di chance:
nell’'un caso il danneggiato & illegittimamente privato
di un'alea positiva, nell'altre si vede 1invece
accollata wun’alea negativa, ma & pur sempre in
preiezione futura che 1l pregiudizio & apprezzabile.
Salvo che, guando si tratta di perdita di chance &
gicocoforza procedere alla liquidazione del danno sulla
base di ipotesi controfattuali, perché non si saprebbe
come altrimenti configurare la possibilita futura che &

andata persa; nel caso dell’accello non dovuto di un

\j

4

1

24



rischio, invece, il Successivo sviluppo degli eventi &
noto ed & percid relativamente pill agevole stabilire se
ed in qual misura 1l'eventualitd negativa si @&
effettivamente realizzata. In prima approssimazione, &
dunque corretto far riferimento alla successiva perdita
di valore del titolo per quantificare il danno subito
dall’ investitore il quale si sia trovato esposto al
rischio di quella perdita per un fatto imputabile
all’intermediario.

S'impone perd una rilevante precisazione. Se, alla

Llupe |di qua
ragiozevole
inforhato &

capo all*a

comportamento il difette d’informazione & imputabile,
occofre nondimeno tener conto del fatto che i titoli
nel cui acquisto l1’investitore ha impiegato il proprio
denaro sono entrati nel suc patrimonio ed, almeno per
un certs tempo, vi sono in genere rimasti. Non pud
‘allora ignorarsi il-ﬁrindipio per il quale i rischi di
peérdita di valore di un béne sonc di regola a carico di
chi ne & proprietario e da quel medesimo bene & percaé
anche in grado 'di trarre eventuali vantaggi. Ove ' si
tragcurasse questo aspetto, si S&éver;ebbe al
paradossale risultato che l‘investitore il gquale scelga

di conservare indefinitamente nel suo portafoglio i
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titoli iniziazlmente acquistati in difetto di adeguate
infermazioni da parte dell’ intermediario potrebbe, in
un assal ampio lasso temporale, trasferire su
guest’ultimo i rischi delle future perdite conservando
invece per sé gli eventuali guadagni che da gquei titoli
dovessero derivare.

In realta le conseguenze dell’indebito accollo del
rischic al cliente inconsapevole cessano - 0 guanto
menc non Sono piu  direttamente riconducibili alla
viclazione da parte dell’intermediario degli obblighi
d’informazione verso 1finvestitore - a partire dal
momente in cui quest’ultimo, adoperando 1lfordinaria
diligenza cul ciascuno & tenuto nella gestione gdel
propric patrimonio, sia stato in grado di percepire
egli stessc l'esistenza di tali rischi. Quel che accade
a partire da gquel momento in poi & presumibile sia
frutto di una scelta autonoma, e non pila inconsapevole,
del cliente di conservare la titolarita dei titoli
acquistati inizialmente senza adeguate informazioni,
salvo che, ovviamente, non si diano situazioni per le
quali di quei titoli egli non sia ormai pili in grado di
disfarsi alle normali condizioni di mercato in quel
momento ravvisabili. a1l di fuori di quest’ultima
ipotesi, il rischioc inerente a tale autonoma scelta -
che ha luoge ormai al di fuori del rapporto

contrattuale con l'intermediario che aveva prestato il:
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servizio di negoziazione - non pud che restare a carico
deli’investitore.

Ef appena il «caso di aggiungere <c¢he, in casi
siffatti, 1la decisione di conservare nel proprio
patrimonio titoli della cui rischiosita 1finvestitore
non era stato doverosamente informato al momento
dell’acquisto nen é certo riconducibile alla
fattispecie del concorse di colpa, contemplata dal
primo comma del;’art. 1227 c.c., ma semmai a quella del

seconde comma del medesimo articelo, che esclude la

M

rilsarpibilitd 4
leMitage con B
Oerne, s

proposta ad

eccessiva rispen al momento dell’acquisto,
pOSsibile presumere che la consapevolezza da parte del
danneggiato dell’indebito rischio cui & stato esposto
per fatto " dell’intermediaric coincide con la stessa
propOSiéione della domanda, essendo eventualmente a
carico della controparte 1l‘onere di allegare e
dimostraxe l‘esistenza di circostanze dalle quali si
possa invece logicamente trarre il convincimento che
gid in epoca antericre il cliente si fosse reso conto,

o0 fosse comungue in condizioni di rendersi conte, del

rischio inerente all’investimento.

"
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Nel presente caso la corte d'appello non si & perd in
alcun modo fatta carico di tali considerazioni, pur
vertendosi in una fattispecie nella quale la domanda di
risarcimento del danno & stata proposta a circa tre
anni di distanza dall’acguisto dei titeli dei quali si
discute ed in cui, durante tale intervallo di tempo, a
quanto allegato dall’intermediario convenuto in
gindizio per il risarcimento, il valore di borsa di
guei titoli ha avuto ampie oscillazioni lungo un arco
per lo pilt decrescente. Anche per aquesto profilo
1’ impugnata sentenza deve, quindi, esser cassata.

11. Resta solo da dire del terzo motivo del ricorso
principale, che contiene, ancora una volta, tanto la
denuncia di wviolazioni di diritto qgquanto quella di
viziata motivazione.

L'attenzione si sposta sulla domanda riconvenzionale
della banca, acceolta nei gradi di merito, avente ad
oggetto 1l pagamento del saldo passivo del conto
corrente intestato al sig. Varriale. Questi si ducle
del fatto che la corte dfappellec non abbia dato peso
all'eccezione di nullita del finanziamento da lui
stipulato con la banca, in quante finalizzateo agli
investimenti in titoli di cui prima s‘é detto e perd
non indicato nel “contratto-quadro” in base al quale

detti investimenti sono stati poi disposti.

12. La censura non ha pregio. \
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La corte territoriale ha infatti accertato in punto
di fattoe -~ e, come tale; lfaccertamento non e
sindacabile in questa sede - che il saldo passivo di
conto corrente & dipeso da operazioni diverse da quelle

'sopra ricordate. Essendo del tutto generica, e guindi
inammissibile, la denuncia di vizi di motivazione
formulata nel ricorse, il suindicato accertamento in
fatto basta ad escludere il lamentato errore di

diritto.

13. La cassazione dell’impugnata sentenza, in

affinché la riesamini alla luce del due principi di
diritto che sono stati gia sopra illustrati e che, per
maggior chiarezza, vengono ulteriormente qui di seguito
enunciati. ’

“Nellé prestazione del servizio di negoziazione di
fitoli, qualora’ 1l’intermediario abbia dato cotso
éll'acquisto di titdii ad alto rischio senza adempiere
ai propri obblighi- informativi nei confronti del
cliente, e questi non rientri in alcuna delle categorie
d’investitore qualificato o professionale previste

dalla normativa di settore, non & configurabile un
LY
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concorso di colpa del medesimo cliente nella produzione :
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del danno per non essersi egli stesso informato tramite
la stampa della rischiositd del titoli acquistati”.
“Nella prestazione del servizio di negoiiazione di
titoli, 4qualora 1l'intermediario abbia dato corso
all’acquiste di titoli ad alto rischio senza adempiere
al propri obblighi informativi nei confronti del
cliente, 11 danno risarcibile consiste nell'essere
stato posto a carico di detto cliente un rischio che
presumibilmente egli non si sarebbe accollato; tale
danno pud essere liquidato in misura pari alla
differenza tra il wvalore dei titoli al momento
dell’acqguisto e qguello degli stessi titoli al momento
della domanda risarcitoria solo se non risulti che,
dopo l'acquisto ma gia prima della preoposizione di
detta domanda, il cliente, avendo avuto la possibilita
con 1’ uso dell’ordinaria diligenza di rendersi
avtonomamente conto della rischiosita dei titoli
acguistati, né sussistendo impedimenti giuridici o di
fatto al disinvestimento, li abbia tuttavia conservati
nel proprio patrimonio: nel qual caso il risarcimento
dev’essere commisurato alla diminuzione del valore dei
titoli tra il momento dell’acguisto e gquello in cul
l’investitore si & reso conto, © avrebbe potuto

rendersi conto, del loro livello di rischiosita“”.

Al giudice di rinvio si demanda anche di provvedere

sulle spese del giudizio di cassazione. ; \‘
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P.Q.M,

La corte riunisce i ricorsi, accoglie il secondo
motivo del ricorso principale ed il terzo motivo di
quello incidentale, con rigetto di ogni altra censura,
cassa 1l’impugnata sentenza 1in relazione ai motivi
accolti e rinvia la causa alla Corte d’appellc di Roma,
in diversa composizione, demandandole di provvedere
anche sulle spese del giudizio di legittimita.

Cosi deciso, in Roma, il 14 novembre 2011.

Ltestensore Il presidente
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