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REPUBBLICA ITALIANA

IN NOME DEL POPOLO [TALIANO
1L TRIBUNALE DI LUCERA
composto dei Sig.xd Magistrati:
-dott.Giuseppe Pellegrino -Presidente
-dott.Antonella Chirulli  -Giudice rel.
-dott.Caterina Lazzara -Gludios
he pronunciato la seguente . ' 7
SENTENZA. |

nella causa civile in primo grado,iscritta al n.702/05 R.G. i1 9.7.05 e vertente

TRA
S AN GESEEEES FLONNDA o NN
ROBERTA,rappreaentate e difese dall*avv. Marco Intiso gmsta procura in atti
A’I‘TRICI
E
“ S.P.A.in persoxia del legale rappresentante pro .tzmpore :

giusta procura in atti

P

Jappresentata e difesa dagli avv.ti Paolo ed Enrico Ferrari nonché Luigi Colangelo V% }

CONVENUTI

SYOLGIMENTO DEL PROCESSO

Con otto di citazione,notificato il 28.6.05, le suddetto attrici esponevano che agli

inizl dellanno 2002 la Sigra S- aveva acquistato per il tramite dell’Istituto
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dt Credito (P dip. n. 592, Fle di Lucers, € 30.000,00 dello strumento
finanziario CERRUTI 6,5% LGO4EUR, € 65.000,00 dello strumento finanziarlo
ARENA F. 7% GNO6 2/A ed € 36.000,00 dello strumento fin. GIACOMELLI
"8,375% MZ07;che contestualmente pure Te germane Wa e
u figlie della e, cvovano acquistato per 1l tramite dellag
rspettivamente € 96.000,00 ed € 94.000,00 dello strumento ﬁmiaﬁo
GIACOMELLI 8,375% MZ07;che con missiva in data 3.3.2004 la dipendenza
della C’ aveva informato la _dell’evaxno di default che
aveva dguardato le obbligazioni Giacomelli, e successivamente in data 1?}3 .2004
aveva comunicato che la Giacomelll Group spa €rd gtata posta in amministrazione
ciraordinaris;che con altra missiva in data 28 92004 la dipendenza dol S
di Lucera aveva comuaicato alla Scarpone che il Payimg Age:nt delle obbligazioni
Cerruti.non ora in grado di sffettuaro gli accrediti previsti alla scadenza del prestito,
o che la Socista garante delle obbligazioni, FIN. Part spa, avrebbe predisposto una
proposta di ristrutturazione finanziaria;che taie.situazione che aveva ngumdatn i
- puddetti étrumenti finanziari aveva cagionato una grave perdita sia alla Scarpone
che ‘alle .germane Castellaneta, & ,quindi, un potevole danno alle stesse, aserivibili
unjcamente -2 Tesponsabilit dell'intermediario “;che,infatti, { contratti di
acquisto intercorso tra I"Istituto di Credito e le odierne attrici, ed aventi ad oggetto
Je obbligazioni Giacomelli e Cerruti erano pulli e tali dovevano essere dichiarati, in
quanto la banca aveva violato nella specie gli artt. 71 del d.lgs 58/98 e gli arit. 26-
27-28-29 del regolamento Consob, guall norme jmperative ex art. 1418 o.c., con

conseguento obbligo di restituzions in capa alls GYJIEEEdesli importi versatl da
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MOTIVI DELLA DECISIONE
La domanda non pubd essere accolta,in quanto ¢ infondata
Invero,nel caso di specie vengono in rilieve dei contratii tra le attrici e P’istituto di credito
convenuto che prevedono la prestazione dei soli servizi dl investimento di negoziazione e
ricezione/trasmissione ordinl ,oltre al servizio accessorio della custodia ed
amministrazione di strumenti finanziad,con esclusione ,quindi,sia del servizio di gesﬁone
che di quetlo di consulen . |
Lo istant! lamentano la v ~zione da parte della. di una serie di norme sancite
dal T.UF. e dal regolam. 2 Consob in materia di intermediazione finanziaria.
La prima censura avanzata dalle investitrici nei confronti dell'intermediario convenuto in
giudizio & la wolazione da parte di quest'ultimo della disciplina dettatn dal legislatore
primario e secondario in materia di conflitto di interessi . IL CASO.it
L'art. 2], comma 1, lettera c) T.U.E., dispone che nella prestazione dei servizi di
investimento e accessori i soggetti abilitati debbano “organizzarsi in modc'n tale da ridurre
al minime i1 dschio di conflitti di interesse e, in situazioni di conflitto, agire in modo da
assicurare comunque ai clienti trasparenza ed equo trattamento”.
Proso dunque atto delld polifunzionalitd degli intermediari finanziarl (cd in particolare
delle banche), spesso chiameti a prestare gervizi di natura differente nei confronti delle ;
clieatela, e comunqgue della gogtanziale inevitabilitd del verificarsi nella prassi di
situazioni di conflitto, ii 1egislatore ha strutturato la norma su due livelli.
In pritho Tuogo, lart. 21 T.U.F. si preoccupa della prevenzione delle situaziond di

conflitto, imponendo agli intermediari di dotarsi di uoa struttura organizzativa e di

TR LESTAN R o oe

procedure interne tali da ridurre, per quanto possibile, il rschio di incormrere in

T ST,
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situazioni di conflitto.

Tn secondo luogo, mella consapevolezza che nolla complessa operativitd bancaria €

Gnanzieria sarebbe impossibile |'eliminazione delle situazioni conflittuall, I'art. 21 T.UF.
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prevede che, qualora tali situazioni si verifichino  gli intermediari debbeano agire
assicurando in ogni cago & clienti “trasparenza ed equo trattamento’’.

La -zione adottata dal legislatore non & dunque quella della previslone di un divieto
asso + di eseguire operazioni in confllito, ma quella di cgmsentire I'esecuzione delle
stesse, purché il cliente gla messo in condlzmne di avere una rappresentazione ¢ chiara ed
esaustiva dell'esistenza del conflitto e di compiere, conseguentemente, una scelta di
investimento consapevole.

La norme di cui all’art, 21 T.U.F. 2 stata recepite e attuata dall'art, 27 del Regolamento
Intermediaxi rubricato uConflitti di interesse” , che testunlmente dispone:

«1, Gli intermediad autorjzzati vigilano per Pindividuazione dei conflitti di interessi.
2.Gli intermediari autorizzati non possono effettuare operazioni corn 0 Per c%to della
propria clientela se hanno direttamente © indirettamente un interesse in conflitto, anche
derivapte da rapporti di gruppo« dalla prestazione congiunta di pit gervizi o da mltri
rappom di affari propri o di societh del gruppo, 8 meno che non abbiano preventivamento
mformato per iscrifto 1 tjnvestitore sulla natus © 1 'estepsione del loro interesse
nell’ operazione e 1 ‘investitore non abbia acconsentito espressamente per jscritto all’
effettuaziope  dell' operazione. Ové [*operazione  sle conclusa telefonicaments,
1assolvimento de citati obblighi informativi e il rilascio della relativa autorizzazione da
parte dell “jnvestitore devono sultare da registrazions st pestro magnetico o B0 altro
gupporta equivalents. |

3.0ve gli intermediar autorizzati, al fine dell ‘assolvimento degli obblight di cui al
precedente comma 2, utilizzino moduli 0 formulari prestampath, questi devono recere

P'indicazione,graficamente evidenziata, che 1'operezione & in conflitto di interessi”.

[ e




A3

.

un

S.‘
o1,

E 9

GENL2887 17: 17

STUDIDLEGRLECDLR?IGELD 882384807

0882384007

Qualora I'intermediario si trovi in una situazione di conflitto di interessi in ragione del

proprio ruolo di collocatore del titolo acquistato dal oliente (come nel caso di specie in
ol una societd del gruppo bancarlu- partecipa al consorzio di
collocamento e garanzia dej titoli Giscomelll) I'art.27 del Regolamento Intermediari non
pud considerars! rispettato in difetto di una puniuale e preventiva informativa circa
D'esistenza  ,la natura e 'estensione dell’interesse dell’intermediario stesso

nell’operazione de qua.

~
-

Orbene, dalla documentazione in atti sl evince che le istanti erano ben consapevoli del
suddetto conflitto di interessi ,in quanto nell’ordine del 30.4.02 a firm< NP 02
Jin quello del 29.4.02 a firma di Florinda #SEREMNER nonché in quello del 25.4.02 &
firma di Roberts SEMIIP: tiportata la seguente dichiarazione in lettere sténpatello:
*, SOTTOSCRITTO DICHIARA DI AVER PRESO ATTO CHE IL PRESENTE
ORDINE S RIFERISCE AD UN'OPERAZIONE NELLA QUALE
L'INTERMEDIARIO HA UN INTERESSE IN CONFLITTO AVENDO QUESTA AD

OGGETTO VALORI MOBILIAI.U PER I QUALI UNA SOCIETA’ DEL GRUPPO

pancario (Sl /A TECIPA AL CONSORZIO DI

COLLOCAMENTO E GARANZIA”.

Le istanti lamentano in secondo luogo la violazione da parte dell’intermediario degli
obblight informativi’ previsti dall’art21 del T.U.F. e dall’art.28 del Regolamento
intermediari, IL CASO.it

L'art. 21 del T.UF., rubricato “criteri generali”, stabilisce che:*Nella prestazione dei

‘servizt di investimento e accassorl 1 soggetti abilitati devono:

8) comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza, nell’interesse dei clienti e

per 'integritd dei mercati;

bjacquisire le informazioni necessarie dai clicnti e operare jn modo che essi siano
R

sempre adeguatamnente informati;
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organizzarsi in modo tale da ridurre al minimo il rischio di conflitti di interesse
! ¢, in situazioni di conflitto, agire in modo da asslcurare comunque ai clienti trasparenza
'i ed equo trattamento;

d) disporte di risorss e procedure, anche di controllo interno, idonee ad assicurare
|'efficiente svolgimento dei servizi;

: e) svolgere una gestione indipendente, sana e prudente e adottare misure
g idones a salvaguardare | diritt del clientl sul beni affidati...."

i I crteri generali enunciati nell’art.21 del T.UF. trovano una precisazione del loro
§ contenuto nel Regolamento Intsnn;sdiari ,Libro IT ,Parte II ,Titolo L,Capo 1 ,contepente
.; le disposizioni di carattere generale applicabill ai servizi di investimento ed accessori.

In tale ambito 1’a:t28 del Regolamento rubricato “Informazioni tra gli mtenydiari' e
gli investitori” ,prevede che: “Prima della stipulazione del contratto di gestione e di
consulenza in materia di investimenti e dell'inizio della prestazione dei servizi di
investimento e dei servizi accessorl a questi collegati, gli_' intermediari autorizzati
devono: '

g) - chieders all'investitore mo;};j,%g&;ca la sua esperienza in materia di investimenti
1 in strumenti ﬁnanzxan la sua smmzlone finanziarig, 1 suoi-obiettivi di investimento,

nonché circa la sua propensione al rischio. L ‘eventuale riffuto di fornire le notizie

richleste deve risultare dal contraito di cut al successivo articolo 30, ovvero da apposita

dichlarazmne gottoscritta dall’investitore;

'b) consegnare agli investitort il documento sui rischi generall degli investimenti in

strumenti finanziari di cui all’ Allegato . 3.

Gl mtarme:han autor}zzati non possono offetiuare o consigliare operaziont o prestare il

servizio di gestione se non dopo aver fornito- all’investitore informazioni adeguate sulla
‘:' patura, Sui rischi e sulle implica.zioni della specifica operazione O del servizio, la cil
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* conoscenza ‘gia necessaria per effettuare consapevoli scelte di investimento 0

Jlsinvestimento {omissis)”.
La normative di riferimento, sopra richiameta, prevede un complesso di obblighi
informativi gravanti gull'intermediario che, in ossequio ai principl di oarattere

civilistico relativi alla dovuta diligenza, correttezza ¢ trasparenza, impone agli operatori

di settore di agire “nell’interesse dei client! e per l’lntegrlté del mercati”.,

Tale complesso di obblighi informativi si articola partendo dal duplice obbligo
dell’ intermediario, collocato prima dell inizio della prestazione del servizi di
investimento, di consegna &l cliente del “Documento sul rischi generali degli
investimenti i strumenti finanziard” o di acquisizions del cliente defle “informazioni
necessarie” ed _imponsndo allo stesso intermediario dl fomue all’l,aﬁst{mre
informazimni agdegﬁatc sulla naturs, sui mschi e sulle implicazioni di ogni specifica
operazione di investimento. .

La Cansob ha svalto mel tempo una funzxone di orientamento per gli operatori di settore

in relazione all¢ conorets modalitd di adempimento dei citati obblighi informativi.

. Con riferimento all’ obibligo dell’intermediaio di acquisire dal cliente lg “mfermnmoxﬁ

neoessarie”,nelka comunicazions n. DAL/RI/95007939 del 25 gettembre 1995,’ la

Consob ha chiarito che “sono lasciate alie discrezionalith dell ‘intermediacio sla le
modalitd di acquisizione delle -informazionl sia le modality di conservazione della

rolativa documentszione seritta”,

Negli stessi tormini, 1a comunicazione n. DU/99065403 del 3 settembre 1999 ha ribadito

che “la disciplina vigente non mdma apecifiche procedura di -acquisizione delle
informazioni sull ‘investitore di. cul all’art, 28, comme 1, lott, &) del regolamento
Comsob n. 11522/1998. La definizione 4l tall procedure & conseguentements rimessa

alta discrezionselits degli intermediari(ferma restando la rispondenza dmne pro\.eduro af

&
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Nella ulteriore comunicazione n. DI/98087230 del 6 novembre 1998, la Consob ha

[ PR

precisato che:“Il regolamento prevede che le informazioni sul cliente (...) siano raccolte
prima di iniziere la prestazione de:l servizi d'investimento. Quindi, in considerazione
del fatto che la fase preliminare all'instaurazione di un rapporto ira intermediario €
cliente he carattere interattivo, la raccolta di tali informazioni dovrebbe avvenire di
norma nell'ambito di un incontro personale e diretio con I'investitore. Cid premesso,
che I*intermediario raccolga le informazioni attraverso un module inviato dal cliente,
mon pare: di per sé oostituire una modalitd Contraria ai principi di comettezza e
trasparenza che devono regolare i rapporti tra intermediario e investito?; nel

presupposto che vi sia-stata una preventiva interazione tra lo parti e che, comunque, le

informazioni siano ottenute prima dell’inizio della prestazione dei servizi

d'investimento. Si ritiens, inoltre, che raccogliers le Informazioni per iscritto, anche

evvalendosi di un supporto prestampato, sia conforme all’obbligo organizzativo

generale di cui all’articole 56, comma 2, lett. a,), del reg. Consob n, 11522/98.

1 princlpio di origine anglosassone ‘“know your customer”, impone agli

intermediari di acquisire dall’investitore le “informazioni necessarie” relative alla sua

. esperienza in materia di investimenti in strumenti finanziari, agli obiettivi di

investimento ed alla propensione al rischio. IL CASO.it
L'acquisizione delle predette informazioni dal cliente si pone in un rapporto di
gtramentalitd in relazione all’ulteriore obbligo, previsto dall’art. 29 del- Regolamento

Intermediari, di valutare 1'adeguatezza delle disposizioni di investimenio impartite

dall’investitore.
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Net caso | specie le istanti con la sottoscrizione dei contratti e delle dichiarazioni del
24.10.01.d¢l 29.4.02 & del 30.4.02 , depositate nel fascicolo di parte convenuta ,hanno
dato atto noslanzialmente di aver ricevuto adeguate informazioni sulla natura ,sulle
caratteristichc ,sui rschi e sulle implicazioni dei servizi offerti .

La pretest carcnza di informazioni contrasta ,quindi,con I'evidenza documentale ,stanti le
dichlaraziunc delle clienti ed il contenuto dei documenti e prospetti informativi

consegnali (IUM :
clla E

Nelle dichinruzloni a firma delle attrici sopra richiamate,infatti,le istantl danno atto d .

)

consegna el *Documento sui rischi generali degli investimenti in strumenti finanziari” ,

sostengono di aver comunicato all'intermediario di avere un ‘egperienza “buona/\grmine

medio” in Mrumenti finanziari ,obiettivi di investimento e propensione al rischio “alto” ed

affermano di essere “nella piena coscienza sulla natura ,sui rischi e sulle implicazioni dei

suddetti investimenti ,anche a fronte defle adeguate informezioni” fornite dalla banca ,di

essere syl “specificamente informate sull’elevato rischio emittente derivante dagli

~—

investimenti sopra deserittl” , di aver avuto dalle filiale tutti i dati per essere messe in

condizlone di valutare coﬁlpiutamente I'opportunita di mantenere in essere I'investimento

Ly ey o T
e Y N

in oggetty .di accetiare i rischi sottostanti tali tipologle di investimento ¢ “di essere

_consapevuli che eventusli inadempienze dell'emitiente potrebbero comportare la perdita
parziale e/ totale degli interess e/o del capitale investito". \
Qusste dichiarazioni sono ,invero,tintracciabili nel corpo di moduli in parte prestampati /tj\\
ma ci sono o contengono 1'affermazione di un fatio gfavarevole alle attrici ¢ devono

porcid esgero considerats alla stregua di una confessione .

La letturn della suddetta documentazione induce ad escludere.inoltre, che la banca
sbbla omosso di verificare I* esperienza dell ‘investitore in materia di investiment, la

sua situazione finanziarda, i swol obiettivi di investimento e la sua propensione &l

(3
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risohio. Risulta ,infatti, nel testo dei dooumnenti sottoscritti dalla attrici che le stesse ,
richieste di fornire le notizie di cul innanzi, riferirono di avere esperienza finanziaria e
propensione al rischio alto.

Non vi sono elementi per ritenere o anche golo sospettare che talj indicazion] inserite in
modull sottoscritti dalle attrici siano state introdotte dalla banca all ‘insaputa del
cliente. Anche sotio tale profilo dunque deve escludersl che la condotta della banca sia
in alenn modo viziata sui piano della legittimita.

Deve anohe osservarsi che P'obbligo di diligenza dell'intermediario non pud essere

———

skteso anohe a tutelare chi ,aderendo all’investimento ,non presti la dovute attenzione per

la reale natura del contratto e 1i effetti economici che produrra nel suo patrimonio.

La tutela del cliente non pud giungere sino al limite di colmarc le lacune di atte;xiione e

di adeguata considerazione dei propri interessi che siano imputabili alla condotta

omissiva dello stesso cliente . IL CASO.it
Quest'ultimo non pud e non deve partecipare supinamente alle trattative, adattandosi in ?A\eﬂ/*r .
maniers acritica a quanto prospettatogli dall’intermediario. Il suo ruolo & attivo, -

Nelle “Avvertenze generali *, di cui al *Documento sul rischi generali degli investimenti

in strumentl finanziad” ricevuto dalle attrici i impone all ‘investitore, prima di

offsttuare un investimento in strumenti finanziar, il preciso “dovere” di informars

presso il proprio intermediario sulla natura ed i xischi delle operazioni che si acoinge a

complere nonché {1 “dovere” di concludere un ‘operezione solo dopo aver ben compreso \/\\
1a sus paturs ed il grado di esposizione al rigchio che essa comporta. Sempre il predetto '

Documento , nella Parte "‘A"(“La valutazione de! rischio di un investimento in strumenti

finanziari), avverte | ‘investitore non soltanto del rischio generico o sistemati

R S LT T PRI TS T I ER R it

-dell’investimento in titoli di capitale e di debito ma anche di quello specifico (dipendente

dalle oaratteristiche peculiari dell’emittents) insito in siffatte operazioni e nel soffermarsi,

in -pm'tiéolare, sui “Hschio emittente dei titoll di debito”, enuncia chiaramente alcuni ;
3
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semplici criter afti ad individuario e percepirlo: “.. il rlschio che le societd 0 ghi enti
finanziari emittenti non giano in grado di pagare gli interessi 0 di rimborsare il capitale
prostato sl riflette nelle misura degli interessi che tali obbligazioni garantiscono
all"investitors. Quanto maggiore & la rschiosita percepita dell ‘emittente tanta magglore &
il tasso d'interesse che Pemittente dovra corrispondese all mvesﬁtore Per valutare la
congruitd del tasso d'interesse pagato da un titolo si devono tenere presentl i tassi
d’interessi corrisposti dagli emittentl i1 cul dschio & considerato pit baseo, ed in
pasticolare il rendiinento offerta dai titoli di Stato, con gferimento a emissiont con parl
scadenza (cosl el § 1.3, Parte “A”)

Non sussiste,poi, nel caso di specie il prateso obbligo in capo all'intermediario di
e

informare il cliente in relazione alla progressiva perdita d{ valore dei titoll acqﬁistau in ‘\,\,t((

’)"“(Lma
N

prececlenz,&'[‘ale obbligo discenderebbe  dellart28 comma 4,del Regolamento
3 * . a -
Intermediari o realtd la citata norma trova applicazione limitatamente ai rapportl di

gesﬁone patrimoniale & non ai rapporti di negoziazione di strument! finanzierl.

* . Nel caso di specie non siamo in presenza di un gervizio di gestione su base discrezionale

della banca ma al contrado di un servizio di raccolta © trasmissione di ordini collegato ad

un contratto di amministrazione ¢.d. giatica ,avents ad oggetto la mera custodia degh

strumenti finanziari dei ofient. IL CASO.it
In ordine,infine,ai filievi circe I'inadeguatezza delle operezioni in 0ggetto deve rilevarsi ‘
che nelle dichiaraziond sopra richiamate del 29.4.02 e del 30.4.02 o firms delle attrici t)\

gueste ultime hanno sostenuto «di essere coscienti che 'operazione € risultata NON

ADEGUATA con riferimento &l nostri obiettivi di investimento ed alla nostra gituazione

finanziaria™ ¢ di voler confermere in ogni caso ]'aoquisto dei titoli in oggetto.
Al riguardo va ogservato che @ fronte della segnalazione dell'inadeguatezza
delt’ operazione ,la normativa non prevede un divieto di dare esecuzione all’ operazione
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