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i TR S REPUBBLICA ITALIANA

IN NOME DEL POPOLO ITALIANO
LA CORTE DI APPELLO DI TORINO.

Sezione prima civile

riunita in camera di consiglio in persona dei seguenti Magistratt: RG 2429/06
dott. Angelo Converso Presidents Rep.cv 60}/ 24
dott.  Felice Manna Consigliere Cron. 698~ ”
dott. Giacomo Stalla Consigliere ast. v ‘:'“&ﬁm
ha pronunciato la seguente Eu W
SENTENZA 'R"’MQ”‘;'Q‘

nel procedimento civile di appello iscittoc al n RG, avente ad oggetto:
intermediazione finanziaria; udienza di precisazione delle conclusioni: 16.12.08;
promosso da:
residente in Olcenengo (VC), elettivamente domiciliata in Torino,

2) presso l'avwocato rappresentata e difesa in
giudizlo, per procura speciale alle liti a rogito notaio Cortese di Varallo 12 marzo 2004
rep.87110, dall'avvocato Carlo Carbone di Roma;

Parte appefiante

nei confrontl di:
Banca in persona delfamministratore delegato e legale
rappresentante, elettivamente domicifiato in Torino, _ prasso favvocato
/f) , ¢che lo rappresenta e difende in giudizio, per delega in calce allatto di
citazione in appello notificato, con favvocato ¢ ,
Parte appellata

Con I'intervento, in adesione delle domande di parte appsliante, di



CONCLUSIONI DELLE PARTI I CASQ.it
Per parte appellante
Respinta.ogni cantraria istanza, eccezione e deduzione;
-p?éWé‘fé‘éélgfatdﬁél linammissibiita e gli incomberiti del casb, nonch¥ anifriisSione dai’
-jiocﬁm'enﬁ ‘prodoti, “come riportato 'in narrativa, rifofimarg ‘in tutty o-in parte la se_menzé '
819/05 del"Frlbur‘tale civile di Novara del 10 atiobre 2005; pubblicata in data 17 ‘r:,\ovem'bre
2005, per effetto, accertata la responsabilith coniratiuale, precontrattuale e/o
exiracontrattuale per ta violazione delle norme ravvisabili alla fattispecie in oggetto, owero
dichiarare la nufliti e/o annultabilitd e comunque [invaliditd del contratio di compravendita
{negoziazione titol) delle obbligazloni meglio specificate in narrativa, per contrarieta alle

norme imperative di legge owero per dolo o per frode alla legge o altra causa,

condannare la Banca in persona det legale rappresentante pro
tempore, al pagamento di euro 103.000,00 a titolo di restituzione, risarcimento o
fipetizione od alira causa, pari alla somma corrisposta al nominale, dalla signora

, alia predetta Banca per Facquisto di 103.000 obbligazioni Cirio 8% 05 Eut.,
ovverd somma inferiore 0 superiore ritenuta giusta ed equa, oltre interessi legali o -
convenzionali sino a! soddisfo, nonché spese, competenze ed onorari di lite, olire spese
forfettarie, va @ cassa previdenza del doppio grado di giudizio, in favore del sottoscritio
procuratore e difensore. Si dichiara lantistatarista.

Ove contestato il documento 1} prodotio in copia con riserva di esibizione o produzione
delf'originale, sin d'ora ii softoscritto difensore formula Istanza di verificazione dello stesso
ai sensi deilarticolo 216 codice procedura civile; con riserva di produrre e/o indicare le
scritture per la comparazione. IL CASO.it

Per parte appellata

Respinta ogni contraria istanza, eccezione & deduzione, sia di merito sia istruttoria:



- respingere integralments I'impugnazione avversaria e confermare, in ogni sua
parte, la sentenza di primo grado;

--'-in"subordine, determinare it pregiudizio lamentato dalla signora: secondo j
oriterl indicaif in compairsa dEfispostay

- condannare l'appéliante al rimborse delle spese processuali relative al gludizio di

: secondﬁ grado. )
SVOLGIMENTO DEL PROCESSO IL CASO.it
§ 1. Con ricorso ex articolo 19 decreto legislativo 5/03 depositato il 24 novembre 2004,

conveniva in gludizio, avanti al Tribunale di Novara, la Banca

, chiedendone la condanna al pagamento di euro 103.000,00, pari a quanto

da lei corrisposto per l'acquisto il 24 gennalo 2001 (in comunione pro indiviso con

S
:

, di n. 103.000 cbbligazioni

Cirio 8% scad.21.12.05-Eur.

Esponeva a tal fine che l'acquisto era stato effettuato: - senza ta consegna del prospetto
informativo; - su sollecitazione del -funzfonario della Banca; - allorché guestultima si
trovava in conflitto di interesse perché essa stessa creditrice del gruppo Cirlo, ed &
conoscenza dello stato di dissesto del medesimo.

Tutto ¢ld concretava violazione di norme imperative sugli obblighi di informazione e di
trasparenza degli intermediar finanziar, con conseguente invaliditd del contratto di
acquisto del titoll nonche responsability contrattuale, precontratiuale efo extracontrattuale
della Banca. IL CASO.it

La Banca si costitulva In giudizic deducendo la correttezza in fatto
ed in diritto del proprio operato, & chiedendo il rigetto di ogni avwversaria pretesa.

§ 2. In esito a prova testimoniaie (dep.E , direttore della filiale della Banca

in San Germano Vercellese), il Tribunale di Novara - con sentenza



n.819 del 10.10.05 - rigettava 1utte le domande di parte attrice, con compensazione delie
spese di iite. I!" CASO-it
:-Rilevava'il Tribunate. che: --acquisto. dei. titoll Cirio {operato,dalta Banca ‘fuori mercato
pe:mnta terzl') ety stato effettuato nan, gla in esito ad uria attivita spllecitatoria. ex articole -
1. le‘ttera 1r Tuf, bensi nel'ambito di.un attmta di negeziazlons su base-~ mdmduale per
conto tem, posto che le obbllga:donl in oggetto non erano in proprieta deila Banca ma
erano state da questa procurate proprio per dare esecuzicne alf'ordine di acquisto
impartito dalla cliente (articolo 32, Regolamento Consob 11552/98), - l'asserita violazione
degli obblighi concementi Fattivita di negoziazions non comportava, come affermato dalla
prevalente giurisprudenza, nullitz del caniratto di acquisto, bensi responsabilita risarcitoria
da inadempimento dell'intermediario; - nel caso di specie, le violazioni normative e di
comportamento rassegnate dafi'attrice (articoli 21, lettera b} Tuf e 28 Regolamento
Consob, sugli obblighi informativi del cliente; articolo 29 Regolamento Consob
.sulfadeguatezza den‘operazione in base alle caratieristiche ed al profilo personala
dell'investitore) non eranc state pravate; - in particolare, gli obblighi informativi di cui
all'articolo 28 Regolamento Consob dovevano reputarsi assolti da parte della Banca pur in
assenza della compilazione del modelle dehominato “documento sugli obietiivi di
Investimento e sul profifo di rischio”, dal momento che linformazione sul profilo delia
clientela poteva essers dalla Banca tratta da ogni fonte in suo possesso, @ non richiedeva
necessariaments la redazione di un documento scritto (nel caso di spacis, I'acquisto delle
obbiigazioni era steto contestuale alla stipulazione in data 24 gennaio 2001 del "contratio
di deposito titoli in custodia e amministrazione®); - per quanto concerneva i rischi
dell'investimento e l'adeguatezza dell'operazione, la Banca ara effettivamente giunta ad
una valutazione di inadeguatézza, ma aveva ciohondimeno dato legittimamente corso
all'operazione poiché l'ordinante aveva specificamente soitoscritto 'apposita

clausola, at sensi dell'articolo 29 regolamenta Consob, in base alla quale: *prendo atte che
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in data odierna sono stato informato che Foperazione non 6 adsguata agli obieftivi i
investimenio dichiarati: autorizzo loperazions non adeguata al miel obiettivi di
Investimento ai senst dell'aricolo 29 delibera.Consob 11522/98 & suggessive:integrazioni-
g modifiche"s-n& poteva ritenerst; mmé'éoaenmb dall'tirice; c_!'*l—e,t‘a{e"c!g@i*s‘elg 'sulié;’fion-
adéguatezzs fosse stata ‘sottoscritta in buona fedee pér mera ‘fiduéia';hejfﬁqnfr_anti della -
Banca, piuttosto- che. per effettiva comprensione e ;:onosi:enza del suo contenuto,- dal.
momento che cid awrebbe in sostanza deresponsabilizzato totalmente [investitore,
facendo gravare sempre e comunque suilintermediario la responsabiiité per il cattivo esito
dellinvestimento; - non sussisteva nemmeno 1a violazione dell'articolo 27 regolamento

Consob (confiiito di interesse), dal momento che la Banca nen aveva

""apartecipato al consorzio di coliccamento delle obbligazioni emesse dal gruppo Cirio, e che

16 obbligazioni dedolte in giudizio non si trovavano, precedentemente afl'ordine, nel
portafoglio della Banca; per contro, la sussisienza di un'esposizione debltoria per olre Lit
16 miliardi su anticipazione fatture da parte di Citio Alimentari spa, con prospettazione di
un pianb di rientro dilazionato, (lettera 11 giugno 2001 deft'ufficio recupero-crediti della
Banca, recante l'intenzione di azzerare il conto anticipazione fatture n.620/4780) non era
tale da concretare una situazione di confiitto di interesse, trattandosl tra r'aliro di
esposizione vantata presso una societd differente da quella che aveva emesso le
cbbiigazioni. ILC ASO.it

§ 3. Con atto di cltazione notificato it 24 novembre 2006, proponeva
appello avverso tale sentenza per i seguenti motivi: 1) nuliit del contratio per violazions
delle norme sul coliocamento e sulla sollecitazione del pubblico rispammio ({articoli 94
sequenti Tuf, nonché 2410 codice chvile sui timiti dell'emissione del prestito
abbligazionario), dal momento che: - i fitoli in questione (come da lettera di vari

ntermediari e di Consob; clausola di ‘selling restriction’ nel documento informativo c.d.

offering circular’) non potevano essere ceduti direttamente dagif investitori istituzionali alla
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IL CASO.it

clientela privata c.d. efail’, prescrizione che la Banca aveva aggirato acquisiando le
obbligazioni in questione ‘fuori mercato’; - del tutto irrilevante, stante lo svolgersi dei fatti,
sara che la Banca ‘non facesse formalmente-parte del pool di banche:
‘\nreposte alivollocamenhto sul merddto. Raliano delle obbligazioni Giriof -‘%ahéhe‘inif‘uh'ol'tica_
dl’ négomamone “per conto erzi,-come: ritenuta dat Tribunale; ddvevano phr ‘sempre
ritenersl applicabili nella spacie le-norme sulla comimissione ovvero sulla’ mednaznone con
conseguente obbligo dslla Banca di comunicare ai sottoscrittori le circostanze note in
relazione alla valutazione ed alla sicurezza dellinvestimento, circostanze tall- da poter
influire sulla conclusione dell'operﬁzione; - if collocamento delle obbligazioni concretava,
nella specie, 'offerta fuori sede’ {intendendosi per tale qualsivoglia attivita di promozione @
collocamenta dei titoli presso il pubblico), con conseguente viclazione dell'articolo 30
comma 7 Tuf per mancata previsione del diritto di recesso da parte del sottoscrittori; 2)
erronea esclusione della violazione dellarticolo 29 regolamente Consob suila
segnalazione di non adeguatezza delf'operazione, sia per ‘oggetto’ (frattandosi di titoii ad
aitissimo rischio) sla per ‘dimensione’ (trattandosi di investimento di meta del patrimonio
della sottoscritirice, con destinazione dell'aitra meta in obbligazioni Argentina), atteso che
la clausola richiamata in sentenza aveva natura meramente ‘di sfile’ e, soprattutto, non
era stata preceduta (aspeito che doveva essere provato dalla Banca e che non aveva
trovato conferma nella deposizione 1 da specifiche informazioni di 'rating’ e sulle
garanzie di rimborso del capitale; risultava che il direttore defta filiale, recatosi presso
l'abitazione della signora (allepoca oftantacinquenne) si era limitalo a
rappresentare le circostanze di cui al ‘plano finanziario® scritto di suo pugno, che essa
appeliante aveva tardivamente reperito e che produceva con I'atto di gravame; documento
di cui chiedeva, in caso di contestazione, la verificazione ex articolo 216 codice procedura
civile; aveva tutlavia fatto difetto una pili specifica informazione sulla grave crisi del gruppo

Girio, del resto esplicitata nel capitolo ‘Certain Investment Considerations’ della ‘offering
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clreutar”: "deve quindi ritenersi che la Banca appeliata in primo luogo abbia colpevolmente
omesso df acquisire Je necessarie e possibili informaziont sui ttoli in questione, cosi
violando larticolo 21 Tuf e l'articolo 26 'lett.e)- regolamenito:Consob @ che, in secondo
luogo, abbia colpevolmente omessd ditrasmettere talrinformasioni'alla famiglia

cosl violando [articolo. 28, secorido comma, del regolamento -citato che ‘Dbbliga
fintermediario, prima di effettuare o consigliare operazion, a -fornire alfinvestitore
informazioni adeguate sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni della specifica
operaziona o del servizio, Ia cui conoscenza sia necessaria per effettuare consapevoli
scelle di investimento o disinvestimento™ (atto di appello, pagina 27); 3) erronea
esclusione det conilifto di interessi ex articoli 27-28 regolamento Consob, dal momento
che nel caso di specie non era tanto rilevante la circostanza che la Banca avesse trasferito
i titoli dal proprio portafoglio a quelio della clientela {di per sé integrante la diversa
condotta di gestione infedelg), benst il fatto che la situazione di conflitto {(di per sé non

invalidante il contratto se opportunamentd rappresentata) non fosse stata minimaments

illustrata alta softoscrittrice; tanto pil che, diversamente da ciuanto ritenuto dal primo
giudice, la Banca non aveva mai provato (articolo 23, 6" comma, Tuf) la provenienza delle
obbligazioni in questione, sicché naon poteva reputarsi affatto assodato che 1ali obbiigazioni
non i trovassero gia niel portafoglio- titoli in proprieta defia Banca medesima.  IL CASO.jt
La Banca si costituiva in giudizio eccependo che: - i titoli in oggstto
pur se riservati, nella fase di emissione, alla sottoscrizione da parte dei soli investitori
istituzionali, erano tuttavia liberamenie acquistablli anche dai risparmiatori ¢.d. retail che
ne avessero fatto specifica richiesta, in quanto libsramente negoziabili sui mercatl non
regolamentati, come quello di Lussemburgo {i titoli polevano essere collocati, sul mercaio
primario, solo presso gli investitorl istituzionali ma, su! mercato secondario, potevano
essere venduti anche a clienti privatl neftambito del servizi di negoziazione di cui

alfarticolo 32 Regolamento, senza con cib integrare ‘sollecitazione allinvestimento’);-
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IL CASO.it

come riferite dal la Banca aveva Informato la cliente delle caratteristiche principali

del talg: cionondimeno, la cliente aveva chiesto per iscritto di eseguire l'operazione, pur

Tiella<consdpevalezza  della -sua -inadeguatezza; il che rendeva Irileyante .ogni-.altra .
iffarmaions; “dl-ddcumente manbicrito prodatto inappelio da otntroparte;.in: violazions:.
delfarticolo” 345 ultimo- comma codice procedura. civile, on provava alsunché a.favore.

dell'attrice, dal momento che era privo di sottoscrizione f(con conseguente inamm_[ssibima‘

della verificazione) e di qualsivoglia altro elemento che ne consentisse la riferibilita ad
essa Banca: vero essendo, invece, che “maigrado i tentativi avversari di stigmatizzare in
ogni medo loperato dell'esponents, non potra rimproverarsi alcunché a B, Ia quale non
solo non ha sollecitato l'investimento per cul & causa, ma ne ha addiriflura segnalato
linadeguatezza, prowedendo a dare esecuzione solo a seguito dellespressa
autorizzazione rilasciata dalla signora {comp.cost. pagina 24); - nessun
confiitto di interesse poteva nella specie ravvisarsi, dal momento che i titoli in oggetto non
sl trovavano precedentemente nel portafoglic deffla Banca; d credito di quest'ultima
conhcemeva societa diversa dalla emittente; esso riguardava, in ognl caso, una normale
operazione di anticipo su fatture, sicché l'acquisto delie obbligazioni da parte della

non avrebbe comporato alcun apprezzabile vantaggio, nhemmeno indiretto, ad
essa Banca (rimasta pacificamente estranes al consorzio di collocamento dei bond Cirio,
tanto da averli acquistati sul mercato secondario & con modalita ‘per conto terzi’); -
inconferente, nella spacie, era l'ipotesi della ‘offerta fuori sede’ di cui alfarticolo 30 Tuf, di
per sé estranea alla mera attivita di negozlazione quale quelia verificatasi nel caso; - le
lamentate carenze Informative non sarebbero state comunque tali da determinare la nullita
del contratto, né poteva nel caso in esame affermarsi che le stesse avessero causalments
indotto l'acquisto dei titoli (Jla cui inadeguatezza era stata riconoscitta dalia stessa ciients);
- nell ipotesi di integrale accoglimento della domanda risarcitoria, l'attrice doveva

comunque essere condannata alla restifuzione dei titoli ancora nella sua disponibilita oltre
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agli interessi dalla data deliaccredito al saldo; ovvero, si sarebbe dovuto tenere conto del
valors di mer@to dei titoli in sua proprietd, cosi da ridurre {'importo del risarcimento.

Le parti precisavano quindi le rispettive_coniclusioni come su riportate.

Coh‘compars# in data 10 febirais 2000y peridenti 1 terminiper il deposito defle memorie
conclisionali, si costituivano in” Cancelleria -*per #derire “allg: domande- tutisdi ‘garte
appeliante -

MOTIVI DELLA DECISIONE IL CASO.it

§ 4. Va preliminarmente rilevata l'inamranissibilitd dellintervento in appello di

Se & vero che ne! ¢.d. ‘fito societario’, nelta specie applicabile, l'intervento in appelio &
previsto - in funzione adesiva - in limiti assai pill ampi di quelli previsti dall'articolo 344
codice procedura civile (v.art. 21 d.ivo 5/03), altrettanto indubbio & che 1ale intervento non
pud comunque realizzarsi oltre ii termine ultimo stabilito In via generale dall'arficolo 268
codice procedura civile; vale a dire, oltre l'udienza di precisazione delle conclusiont
definitive. li richiamo a questultima norma si impone sia su! piano puramenie formale
(essendo il gludizio di appello disciplinato, anche se concemante una sentenza di primo
grado emessa in esito a ‘giudizic societario’, daile disposizioni del rite ordinario), sia su
quello sostanziale (trattandosi di disposizione preoccupata di contemperare il diritto di
intervento con il princlpio del contraddittorio e del ‘giusto processo’).

La mancata tempestiva partecipazione al giudizio delie tre intervenientt non influisce,
tuttavia, sull'esito della ite. IL CASOQ.it

Cid nel senso che Ja legittimazione attiva deila (che lo Intervenienti

hanno evidentements inteso in qualche modo ‘supportare' con ia loro costituzione in

gludizio ma che, per la veritd, non era mai stata fino ad allora contestata daila Banca
convenuta) costituisce nella specie - pur a fronte di un ordine di acquisto dei titoli impartito

non da lei in pfima persona, ma dalla un dato acquisito, suf
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presupposto che: a) la ha agito in qualita di controparte diretta della
Banca nel contratio di deposito -titoli in custodia ed amministrazione da lel stipulato
{onitamente alla tre infervenie‘nti, ma con -poteri - disgiunti), anche .con-.lespressa
aceeltagione délle condizioni geherall:concernenti Iattivitd dinegoziazione-posta in essere
dalla Baﬁda'"(s'i'tratta. dunque, di un.negozio complesso avente-ad oggetto-non-soltanto i
depdsito in quanto tale, ma anche ie modalita di esercizio dell'atiivith intermediativa delia
Banca); b} rispstto a tale contratto, attestante la comunione tra le quattro firmatarie dei
titoli confluiti nel deposito in amministrazione, il vero e proprio ordine di acquisto posto
materlaimente in essere (il gioro stesso) daila , costituisce nulla pit di una
semplice modalith esecutiva di un rapporto destinato a venire regolato, nei rapporti interni
tra le depositanti, secondo le norme sulla comunione pro indiviso; ¢) alfinsegna di quesie
ultime disposizioni, deve affermarsi ia sussistenza in capo a ciascun titolare del valorl
mobiliar acquistati (e, dunque, anche alla i Individualmente considerata)
di un potere gestorio paritetico; comprensivo altresi del diritto di agire in giudizio per
tutelare e reintegrare la ﬁroprieté comune (v.Cass.19 settembre 2001, 11806; Cass.23
febbralo 1999 n. 1505, ed altre In terminli). IL CASQ:.it

§ 5.1 Venendo al primo motivo di gravame, la qualificazione giuridica delia fattispecie
offerta da pante appelianie non pud essere accolta.

Come correttamente evidenziato dal primo giudice (v.sentenza appeilata, pagine 6
seguentl), l'attivith della Banca si colloca nell'ambito non gia della sollecitazione, né del
collocamento diretto, bensi della mera negoziazione su base individuale per conto terzi
(con quanto ne consegue in ordine allinsussistenza dei presuppostl di emanazione del
prospetto deli'offerta al pubblico).

Bastera in proposito considerare che: a) i titoli sono stati acquistati dallinvestitore finale
non gia presso la societa emittente, € nemmeno presso un ente di collocamento, bens

presso un intermediario autorizzato di terzo livello, con conseguente osservanza defle
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IL CASOQ.it

limitazioni di vendita concernenti le restrizion! sul'acquisto diretto da parte della clientela
cd. ‘refail’; b) lacquisto non & avvenuto in esito -ad unativitd. di sollecitazione
allinvéstimentd da parte della Banca; in quanta:-riconducibile ad un'attivitd prompzionale.e’
4i oHfefta ‘B1"plibblic, bens) In sede+di ssecuzione-su:base. Idividuale dF ur: ofdingi
“acquisto pro{:eniante dal cliente} ordine chela Bantd ha ‘eseguito. procurandosi. i-titoli
richiestl sul mercato secondario dove erano disponibili (diversamente da quanto ‘opinato
dall'appetiante, non risulta da alcunché che la Banca, al momente dell'ordine di acquisto,
detenesse gia nel proprio portafoglio i titoli Cirio In questione); ¢) in assenza di ur'attivita di
tipo prettamente sollecitatorio, deve al contempo esciudersi che si verta nella specie di
‘offerta fuori sede’ per gli effetti di cui all'articolo 30 Tuf, non essendo di cerio a tal fine
sufficlente che fordine dl acquisto sia stato materialmente impartito dafla al
funzionario defla Banca (per ragioni del tutto contingenti concementi la sua etd e
limpedimento fisico a recarsi presso i locali della Banca stessa) presso la propria
abitazione; - d) i richiamo alla violazione dell'articolo 2410 codice civile, sui limiti det
prestito obhiigazionarioc in rapporio al capitale sociale esistente, appare mal posto, atteso
che tale normativa non & applicabile alla soclietd emittente di specie, in quanto sottoposta
ad un ordinamento diverso (quello lussemburghese) da quello nazionale; in ogni caso,
dall'asserita violazione di tale regola (che ammette comungue, anche per l'ordinamento
interno, delle deroghse} non discenderehbe tout court 1a invaliditd di tutti i contratti di
Investimento aventi ad oggetto le obbligazioni emesse in eccedenza rispetto al capitale
soclale fe quali, per cid soltante, non diventerebbero ‘beni incommerciabili; e) parimenti
Inconterente & il richiamo alle norme codicistiche in tema di commissione e di mediazione,
dal momento che J'aitivita della Banca - per le sue pecuilaritd operative ma, sopratiutto,
per la rilevanza pubblicistica e finanche cosiituzionale insita nella sua interrelazions con la

tutela del risparmio - trova compiuta ed inderogabile discipliina {quantomeno per gli aspeiti
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che carattarizzano fa presente controversia) nella normativa speciale di cul al Tur ed alia
regolamentazione secondaria,
i§ 5:2 Inforidato & anche Jl.4erzo mativo.di appelio, concernente- la responsabifita della
- Bantanelnoh Bver rappresentatoaliinvestitrics,-ex art.27 Reg.cit:, la:posiziane di conflitto
“di interésse 'n'élla'qua!e -gssa, al momento dell'ordine, asseritamente si rovavas-in quanto
fortemente esposta nei confrontl del gruppo Citio. IL CASO.it
A sostegno de! gravame, deduce la una sottile distinzione tra confiitto c.d. “df
collocamento” & conflitto "di finanziamento™.
Orbeng, per guanto concerne il primo profilo, & pacifico che la Banca
non facesse.parte del ‘pool’ di istituti di credito preposti al collocamento dei tholi
obbligazionari di nuova emissione, né - come si & gla posto in evidenza - [ fitoli acquistati
dalla si trovavano gia, al momento dell'ordine, nel portafoglio della Banca Tali
circostanze escludono qualsivogita ipotesi di conflitto di interesse, non essent_jo,‘,_,ip.fatto‘
addebitabile alla Banca convenuta il contegno fipico (gia afferrnato da taiuner pronunce
glurisprudenziali, ma in tutt'altro contesto) dell'istituto di credifo che venda alla clientsla
titoli destinati al ‘default’ gia in sua proprietd; cosl da consapevolmente traslare su terzi
ignari il rischio di insolvenza dell'emittents &, dunque, di sostanziale azzeramento del
valore dei titoli Stessi. IL CASO.it
Per quanto attiene al preteso conflitfo di interessi sub specio ‘di finanziamento', bastera
rilevare che, come condivisibilmente affermata dal Tribunale, if rapporto intercorrente ira la
negoziazione individuale delle obbligazioni Cirio In oggetto e la sussistenza di
un'esposizione della Banca verso il medesimo gruppo non integra di per sé una situazione
di confiitto di interesse normativamente rilevants. Pur a fronte del consistente credito {oltre
16 miliardi di Yire) vantato dalla Banca {cosi come evincibile dalla
lettera di diffida dell'Ufficio recupero crediti della Banca 11 giugno 2001, in att), &

dirimente osservare che tale credito: - faceva capo a societa, la Cirio Alimentare spa,
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diversa da quella emittente {finanziaria lussemburghese del gruppo); - derivava da
transazioni del tutto ordinarie e di natura non gia finanziaria ma puramente commerciaie,
‘perchd -relative ad un normaie: rapportd di"anticipe, su«fatturé;: - era catatterizzato..da
‘ptospettive di -rientro riconducibill. in -inahibra . soltaro ssais fata. iat - buon. esito tel
collocaménto -delléspeclfiche- obbllgaziofi qui dedotts, sicché -affermare che:la Banearsl
trovasse in c;onﬂltto di interessi solo perchié l'acquisto di € 103.000.di bond Cirio avrebbe in
qualche modo rafforzato ie condizioni patrimoniali del gruppo emittente, cosi da agevolare
la Banca nel recupero del proprio credito nei confronti di altra societa del gruppo, appare
davvero il frutto congetturale di un ragionamento eccessivamente mediato e privo di
qualsivoglia riscontro oggettivo. IL CASO.is

Tutto ¢ié @ maggior raglone ove si considerino 'entitd dell'investimento personale della

in rapporto all'esposizione complessiva del gruppo Cirio; if numero degli aftri
istituti di credito coinvoltl nel dissesta dal gruppo; la complessita delle dinamiche
infragruppo e dei flussi finanziari intemni tra le varie societa Cirio.

Si tratta di circostanze, tutte, che denotano come il profiio cosi dedotto daliappellante
ila privo del requisito di ‘concretezza’, necessario al fine della configurabilitd di una vera e
wopria posizione di conflitto di interesse. IL cASO.it
- 6.1 E' invece fondato il secondo motivo di gravame, concemente ia responsabilitd
ontrattuale della Banca per inadempimento degli obblighi informativi.

Sul punto, il Tribunale - presc atto che la Banca aveva segnalato la inadeguatezza
ell'operazione alla @ che questultima ne aveva anzi espressamente preso atto
oftoscrivendo l'apposita clausota in cakee afl'ordine, purtuttavia ordinando afla Banca di
avi corso - ha recepito la tesi in base alla quale qualora “imtermediario abbia /
reventivamente formulate, sulla base delle informazioni acquisite daf cliente o comungue
' base al complesso degli elementi di giudizio in suo possesso, un giudizio di non

Jeguatezza delf'operazione scelta agli obiettivi di investimento del cliente, tinformazione
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circa Ia non adeguatezza delfoperazions assume rilievo assorbente rispetio alle ulteriori
informazioni relative alle caraiteristiche ed al rischi dellinvestimento. Si deve infatti
ovidenziareiche, :n tale ipotesi,- Hinvestitare. fisulta : dastinatario df :un livello; di:tutela
"maggicrs; Miglidite posto: dé!lastessa intermédiariginsiawcordizigriedi &pprenderetesio:
det-controlfo prevéntivamente- effettuato-solia.adeguatezzavdel/operazione e, quindi, nelia.
facoltd o rinunciare ad ui-investimento"&He, seppur tecricamente vantaggioso, & stato,
ritenuto, ed a lui segnalato, dallintermediarlo come non adegualo, e peranto
potenzialmente rischioso rispetto al suo profilo” (sentenza appellata, pagina 15); ha quindi
soggiunta i Tribunale che, nella specie: “la Banca ha adempiuto tobbiige imposto
dalrarticolo 29 regolamento Consob il quale prescrive che, qualora linvestilore intenda dar
corso ad una operazions segnalata dallintermediario come non adeguata, guestultimo
possa eseguire foperazione stessa solo sulla base di un ordine impartito per iscritto”
(pag.16). IL CASO.it

Il nucleo fondamentale del ragionamento qui-censurato attiens dunque all'asserito effelio
di ‘assorbimento informativo’ che si produtrebbe a seguito della formulazione (e
comprovata esternazione} da parte deila Banca di un gludizio di inadeguatezza
dell'operazione. Come a dire che, una volta che il cliente abbia avuto contezza che
laperazione non & adeguata &i suoi obiettivi ed al suo ‘profile’, la Banca non sarebbe pil
gravata da nessun ulteriore obblige di informazione nei suoi riguardi; essendo tenuta, in
presenza di una ‘insistenza’ scritta del dliente, a dare senz'atiro corso all'acquisto.

Tale conclusione non appare del tutto convincente, guantomeno nei casi - qual & quello
di specie - In cui: - non sia dato di ricostruire {ad onere della Banca, atteso che nel giudizio

di risarcimento danni cagionati ai cliente nello svolgimento di un servizio di investimento, &

applicabile il sesto comma def'articolo 23 Tuf, in base al quale "spefta ai soggetti abifitati
fonere della prova di aver agito con la specifica diligenza richiesta") le ragioni della

ravvisata inadeguatezza delfoperazione e, sopratiutto, le modaiita della loro chiara ed
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esauriente rappresentazione al cliente; - conseguentemente, non sia dato di accertare If
grado di consapevolezza e volontd con cui il éliente abbia cionondimeno richiesto alla’
- ‘Banca di dare torso alféperazione Fapprésenitatagli tome-inadequats. -
~E* opporitind induadraie la valitaziohe 487 comportamentd delia Banca nel pu ampio
cisfviesto degli obBlighi informatii s of essd gravanti in'bise al Tof &, Soprdttutto, 17 base
al Reg.Consob 11522/98 Git, -recante | pardietri di specificazione delia “diligenza”
richiesta dalla legge all'intermediario nell'espletamento dei servizi d'investimento ¢ nelia
conclusione delie relative operazioni (v.art.23 Tuf cit). IL CASO.it
Prescrive tale regolamento: - Art. 28 (Informazioni fra gli intermediari e gli investitori): “1.
Prima della stipulazione del contratto di gestione e di consulenza in materia di investiment!
e dsellinizio della prestazione dei servizi di investimento e del servizi accessori a quest
colfegati, gli intermediari autorizzati devono; a) chiedere alfinvestitore notizie circa la sua
esporienza in materia di Investimenti in strumenti finanziari, la sua situazione finanziaria, |
. suor obiettivi di investimento, nonché circa Ja sua pmpénsiahe al rischio. L 'eiréntua!e rifiuto
di fornire le notizie richieste deve risultare dal coniraito di cui al successivo articolo 30,
owvero da apposita dichiarazione sottoscritta dall'investitore; b} consegnare agli investitori
il documento sui rischi generall degli investimenti In strumenti finanziani di cui alfAflegato n.
3. 2. Gii intermediari autorizzalf non possono effettuare o consigliare operazioni o prestare
il servizio di gestione se¢ non dopo aver fornito alf' investitore informazioni adeguate sulia
natura, sui rischi e sulle implicazioni della specifica operazione o del servizio, la cui
conoscenza sia necessaria per effetiuare consapevoli scelte di invesﬂmehto (o]
disinvestimento. 3. Gli intermediari autorizzali informano prontamente e per iscritio I'
investitore appena le operazioni in strumenti derivali e in warrant da Iul disposte per finalita
diverse da quellé di capertura abbiano generato una perdita, effettiva o polenziale, péﬁ 0
superiore al 50% del valore dsl mezzi costituiti a titolo df prowista e garanzia per

l'esecuzions delle operazioni. il valore di riferimento di tali mezzi si ridetermina in
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occasione della comunicazione all'investitore della perdita, nonché in caso di versamenti ¢
prelievi.-If nuovo valore dj rifsrimento é prontamente comunicato alfinvestitore. fn caso d
Yersamentl.p preflevi & comunque.:comunisato alfinvéstitore ¥ wisultato™find ‘ad aliors
conseguito. 4. Gli.Intertiediari autdrizzatiinformano’prontdmente & Fer istritto Finvestiors
-ave. il parimonio-affidato nelfambito ol ‘una: gestione: st sid riddtlo” jér effeld df perdita,
effeltive o; polenZial, in misura pari 0 supériorse al 30% -del controvalore tolale “doi
patrimonio a disposizione alla data di inizio di ciascun anno, owvero, se successiva, a
quella oi Inizio def rapporto, tenuto conto di eventuall conferimenti o prelievi, Analoga
informativa dovra essere effettuata in occasione di ogni ulteriore Hduzione pari o superiore
al 10% di tale controvalore. 5. Glj intermediari autorizzati mettono sollecitamente a
disposizione dell' investitore che ne faccia richiesta | documenti e e registrazioni in loro
possesso che lo riguardano, contro timborso delle spese effettivamente sostenute” - Art.
29 (Operazioni non adeguate): “1. G intermediari autorizzati si astengono dall'effettuare
. ¢orro'per conto degh investitort operazioni non adeguate-per tipologia, ogyetto, frequenza
0 dimensione. 2. Ai fii di cui &l comma 1, gli intermediari autorizzati tengono conto delle
informazioni di cui all'articolo 28 e di ogni alira informazione disponibile in relazione ai
servizi prestati. 3. Gli intermediari aulorizzati, quando ricevono da un investitore
disposizioni relative ad una operazione non adeguata, jo informano di tale circostanza e
delle ragioni per cui non & opportuno procedere alla sua esecuzione. Qualora linvestitore
Intenda comunque dare corso aif'operazione, gli intermediari autorizzati possono eseguire
Foperazione stessa solo sulla base di un ordine impartito per iscritio owero, nel caso di
ordini telefonici, registrate su nastro magnstico o 3u altro supporto equivalertte, in cui sia
fatto esplicito riferimento alie avvertenze ricevute”, IL CASQO.it

Gii obblighi informativi nei confronti dei clienti devono essere adempiuti gia nella fase
iniziale del rapporto, nel corso della quale la Banca deve rendere noto al cliente il

contenuto del documento sui rischi generali delloperativita, ed assumere dal cliente
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informazioni (c.d. obblighi di informazione passiva, riassunti nella formula: ‘know your
costumer rufe) circa la sua esperienza, la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di’
Investimento,-la sua:propensione al rischio: IL CASQ.it

Alvatto. dello- spetifics -ordine di-abquisto; sérgiont“goia “tariéo delia “Barica “bretis!
obblight. informativi- (c.d. abbligo di-inforidzione attiva’“sdifibifly rule’) Verso W clhienté:
Infatti, al momento dalia ricezione dellordine, la Banca comunica al cliente il prezzo al
quale & possibile acquistare o vendere i titoli, ed esegue I'operazione contestuaimente
allassenso dellinvestitore (art. 32, co. 5, reg.Consab); segnala l'eventuale conflitte di
interesse rispetto a spacifici titoli ordinati dal cliente (art. 27 reg.); informa il cliente (attivita,
quest'ultima, che presuppone un obbligo di informazione attiva dellintermediario, diretia
altresl ad apprendere presso il mercato tutti gli elementi conoscitivi e valutativi dello
specifico prodotto finanziario oggetto di negoziazione) circa la natura, i- rischi
(comunicando anche i} rating del titolo negoziaio) e le implicazioni della determinata
-'Sf:erazlone di acquisio o del servizio richiesto (ait. 28 co. 2 req.); segnaila inoltre ai cliente
la inopportunita di effettuare le operazioni da questi richieste quafora risuitino
quantitativamente /o qualitativamente non adeguate (art. 29 co. 3 reg.), nel qual caso
potra dare corso all'operazione solo previo assenso scritto def cliente.

Tali obblighi di informazione sono a tal punto cogenti da dover essere adempiuti
finanche nell'ipotesi (di ¢.d. ‘execution only’} nelle guali il servizio prestato dalla Banca -
alia quale compete sempre un ruolo strumentale di supporto & consulenza - si limiti alla
mera esecuzione o trasmissione di ordini autcnomamente individuati e disposti
dallinvestitora. IL CASO.it

L'adozione di tutte le incombenze informative deve rispondere a criteri non burocraticl,
ma di effettivith e concretezza; siccheé un'avvertenza d! inadeguatezza dell'operazione

formulata in maniera generica e formaie non pud considerarsi tale da porre it clisnte in
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grado di comprendere l'sffettiva portata dell'operazione posta da lui in essere, e la sua
difformita rispetio ai propri obiettivi di investimento.ed al proprio profilo di rischio.
. .Ma. jnolire . considerato che: tall: obblighi - non - vengane menc- aervnBno: a* fronfe
delleventualg; rifiuto: del clients, dl foinlresalintermediariv. tutte JsnotiZie-utif efreadd sua
esperienza. n-materia, la sua situazione.finanziarla; i:suoi oblettivi'di investimento? Taslia
propensione- al rischio; rifiuto che deve risultare da atlo scritte (v. art. 28'co. 1 red. 1998)
ma che, in ogni caso, non esciude Fobbligo dellintermediario di valutare Fadeguatezza
del’operazions. IL CASO.it
Sempre in nome di una informativa mirata su obiettivi di concretezza e di effettivita, deve
inoitre ritenersi che Y'esecuzione pregressa di operazioni su titoli di rischio non sia di per sé
tale da attribuire ai cliente caratteristiche personali corrispondenti a quelle dell’ ‘operatore
qualificato’ ai sens! della normativa regolamentare Consob.

Ha sostenuto la S.C. (v.Cass. 26 giugno 2008 n. 17340) che “In tema df servizi di
investimento, la Banca intermediaria, prima di effetiuare operazioni, ha obbligo di fornire
alf'investitore uninformazione adeguata in concrelo, tale cioé da soddisfare le specifiche
esigenze del singolo rapporto, in relazione alle caraiteristiche personali e alla situazione
finanziaria del cliente, e, a fronte di un'operazione non adeguata (neifa spacie, avente ad
oggetio obbligazioni Mexico 10%), pud darvi corso soltanto a seguito di un ordine impartito
per iscritto dalfinvestitore in cui sia fatto esplicito riferimento alle avvertenze ricevute.
Alloperativita di detta regola - applicabile anche quando il servizio fomito dallintermediario
consista nell'esecuzione di ordini - non é di ostacolo il fatto che il cliente abbia in
precedenza acquistato un aftro iitofo a rischio {(nefla specie, obbilgazioni Telecom
Argentina), perché cid non basta a renderio operatore qualificato al sensi defla normativa
regolamentare detlata dalla Consob® (Cassazione civile, sez. |, 25 giugno 2008, n. 17340).
§ 6.2 Applicando questi principi al caso di spacie, si deve concludere - all'opposto di

quanto ritenuto dal primo giudice - che linformativa da parte delia Banca e, in particolare, I
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Eguanne’ sulla inadeguatezza delloperazione, siano stati improntatl proprio a quei caratter!
Kii generico, farmale e burocratico autoesonero di responsabilitd che, come si e detto, non
Faigano in realta a iteners ademplute fobbiigo di ditigenza s detineato. IL CASO.it
Bl sottoscrisse, -sulfortiing di -acdtisto 24 -Genrials’ 200¥"0id' 1240, -Una
Elausola aggiunta a computer di questd tipoi prendo-atio che'in data odierna Sono stato”
Biformato ofe Foperazione fon &-adeguata agli obiettivi- di investimentd dichiarati
guiorizzo foperazione non adeguata al misi obietiivi di investimento, ai senst delfarticolo
B9 defibera Consob 11522/98 e successive integrazioni e modifiche”,

Da tale dichiarazione si evince che la valutazione di inadeguatezza venne
fénericamente rapportata agh ‘obiettivi di investimento’ della senza tutlavie
Bpecificare sotto quale profilo quest! obiettivi potessero venire pregiudicati dall'operazione
goe si andava a compiere; soprafiutto, non si evince da quanto sottoscritto dalla
ghe. questultima fosse stata informata del fatto che | suoi oblettivi di investimento
Ectessero non essare ragglunti non gid perché i titoli in questione avrebbero potuto
Bmportare una remunerazione det capitale investito semplicemente inferiore alle
iSpettative ma, segnatamente, perché essi avrebbero potuto perdera del tutto o quasi del
e il foro valore, in quante emessi da un gruppo che gid era sotto osservazione del
pondo finanziario perché in notorio stato di crisl. IL CASOQ.it
El'ordine scritto di procedere comunque all'investimento non & dunque tale da soddisfare

ratio” dell'art.28, 3" co. Reg.cit.,, in quanto non comprovatamente conseguito ad una
Formativa: - concreta, nel senso di idonea a dare conta delle caratteristiche def titolo che

andava ad acquistare in rapporto afla tipoiogia soggettiva e 'di propensione’
winvestitore; - specifica, nel senso di mirata a rendere edotto finvestitore di quello che
Bstituiva, nella rappresentazione di entrambe le parii, Paspetto fondamentale dl cui
fattare, vale a dire il fivello di Tischiosta' del titolo {non gia in termini di ‘minor' rendimento

BPetto a quanto linvestitore si sarebbe atteso, bensi di eventuale 'default).
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IL CASO.it

Che la Banca possedesse (0 dovesse possedere) al momento dell'ordine - in base alla
quatifica tecnico-professionale rivestita- ed all'obblige dell' ‘agire informato’ - tutti ‘gli
elemanti;conoscitivi stillelevatissino-margine di risefile eancoment?s le obbligaioni-Gifia, -
piid Faputabsi Tinsdate. dquisito; ‘dnche peféhi Mimedisidnonts. dbSimibilsall sigs"
notizie-difiuse-(pochi -giomi prima dell'acqtistd) dallat “Offeridg Ciréiiar Citb Findnziaria-
spa eurd 175.000.000 8% Notes due” 2005 18:1.017 (¢ fion risia esseré’ stata
consegnata né llustrata alla secondo cuii “Alcune considerazioni
sulfinvestimento. | potenziall acquirenti dei titoli dovrebbero leggere interamente e con
attenzione questo prospetio Informativo prima df prendere decisioni sullinvestimento {...).
Le considerazioni seguent! non devono essore considerate esaustive. If Gruppo ha un
debito consolidato che é significativo con riferimento al capitale degli azionisti ed al profitti, ; §’F
prima di Interessi, imposte, deprezzamento ed ammortamento (EBITDA). Al 31 dicembre .
99 il debito consolidato, il capitale deglf azionisti; i inclusi I diritti di minoranza e EBITDA -

- del Gruppo, calcolati in conformita con i principi contabili generalmente accettati in italia,
erano parl a circa lire miliardi 22075 - 266,3 - 68,7 rispettivamente. (...) Al 31 dicembre 99.
il Gruppo aveva un deblto a breve termine (Wi incluso Fattuale porzione df debito a lungo
termine) di lire miliardi 1614,4 insoluti. Circa un ferzo di tale indebitamento a breve termine
& costituito da linee di credito con banche e aitri istituti finanziarl sotto forma di sconto di
fatture e credito dimposta oi valore aggiunto, sconto per crediti alfesportazione e
scoperto, tutti utilizzati per scopi operativi. Tali linee di crediro-porrebbero essera revocate
in qualsiasi momento e tale revoca potrebbe avere un impatto sostanziale negativo
sulf'attivita, le condizioni finanziarie, i risuliati di opsrazioni o-prospettive per Il garante e il
Gruppo. La capacith dei Gruppo di generare in futuro flusso di cassa da operazioni
sufficienti In funzione del proprio debito dipendera da fattori economici, finanziari,
concorrenziali ed altro al di fuori del proprio controlio (...). L'indebitamento consolidato di

Cirlo & diminuito da lire miliardi 1261 al 31 dicembre 98 a lire miliardi 853,5 al 31 dicermbre
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99. L'indebitamento al 31 dicembre 99 non Include lire miliardi 181,3 dovuti a Cirio Holding
spa. Non vi pud essere alcuna rassicurazione che Il Gruppo possa generare: il'flusso di
vassa da operazioni future in funzione dek proprio ‘debito-e per-consentirgli f effetttrare.la
necessaria §pesa-in conto-capitall; S& IBpYo Homé:in grade di-Yenerdre silfficinte
fluséo df cassa 4nfuturo, potrebbio esiers-tenuto-a finanziaré tutto o-Iff parte’il propro
debito, vendere i propri-benl'c oftensre un ulteriore finanziamento. Inoltre Ia cépaié?ré' del
garante di generare Il fusso di cassa sufficiente per ripagare limporto capitale dei titolf
dipendera anche dalla propria abllita a vendere I beni, Non vi séno ceftezze ‘che tale
rifinanziamento sia possibife o che 1ali vendite di beni o che un ulterlore finanziamento
possano essere conseguit, L'alto livello di debito del gruppo awa molte consgguenze
importanti sulle proprie future operazioni, incluso quanto segue: (i) il Gruppo avra esigenze
considerevoli per il servizio del proprio debito, riducende fondi disponibili per operazioni e
future opportunita di affari e incrementando la propria vulnerabilita a condizioni generali
avverse e condizioni di settore; {Ii} it Gruppo potra subire ultérior! limftazioni rielfaccesso in
futuro a ulteriore finanziamento, sia per acquisizioni, capftale di esercizio o alfri scopi. (...)
1i debito di Cirio non & soggetto a valutazione di rischio (...)", IL CASOQ.it

Non pare il caso di soffermarsi pii di tanto sulla pregnanza di tale informativa,
soprattutto per quanto riguardava (in una situazione ritenuta di per $é problematica per la
formulazione di un ‘rafing) lappartenenza della socistda emittente ad un gruppo
gravemente indebitato; senza sicure prospsttive di recupert finanziari; assoggetiato in
qualsiasi momento alia revoca del sostegno bancario, con le conseguenze che chiungue
avrebba potuto prosagire.

| dati di bilancio - aftingiblli dafle banche anche prima della loro formale approvazione
assembleare e generalmente noli, quantomeno nel loro risultati tendenziali e nelle
anticipazioni trimestrali, in sostanziale coincidenza con la chiusura di esercizlo -

confermavano appieno il quadro su rassegnato. Non & contestato che il bilancio .
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consclidato al 31 dicembre 2000 registrasse una perdita di 156 miliardi di lire & fronte di ur
patrimonio netto di 371 miliardi di dire; § bilancie di Girio Finanziaria spa al 31 dicembre
2000 registraya debiti pari ad oftre:1360.md:diJire, a fronte. di un capitale. sociale di poct
r.syperiore.ai 370- millardi; -Futile_di. cirea- kit<117 miliard! -non: aveva -naturs ‘eperativa; me
--derivava:unicamente dalla rinuncla del credite di. lit 181-millardi:della’controflante- Ciric
Holding S.p.A.. IL CA-S'O'it'
Nulia, agli atti di causa, dimostra che la Banca, nel rappresentare linadeguatezzs
delfoperazione, avesse segnatamente inforrnato la di questo stato-di rischic
(potenziaimente produttivo della dispersione deil'investimento); conseguentemente, nulia
comprova che la nel disporre che l'ordine avesse comunque carse anche se
non adeguato ai suoi ‘oblettivi di Investimento’, fosse stata davvero consapevole del livelio
di rischio che si andava cosi assumendo. XL CASO.it
L'unica ‘fonte' probatoria offerta dalla Banca in proposito atliene alla deposizione
testimoniale resa dal proprio funzionario {addetto alla direzione delia
filiale di San Germano Vercellese nonché al collocamento del titoli presso i clienti) nel
corso deffudienza 21 settembre 2005: “c'ora stata la espressa richiesta della signora di
acquistare titoll che avessero un rendimento pari almeno al 6%, e pertanto ia scelta era
stata obbligata tra pochi titoli che avevano tale caratteristica; sia io che un altro collega
abbiamo avuto inizialmente dei contatti telefonici con la signora , {a quale ha
chiesto In 1alf oceasioni informazioni circa l'acquiste di titoli; nef corso df tali telefonate
abbiamo illustrato alla signora quall titoli erano disponibili secondo le sue richieste e fa
signora ha effettuato la scelta del titolo da acquistare; nefla medasima giornala In cui Ia

signora ha scefio di acquistare le obbligazioni Cirio, mi sono recato presso

rabitazione della signora unitamente ad aitro collega addetto allo sviluppo esterno, di
nome - La soltoscrizione deltacquisto delle obbligazioni Cirio é awenuta in

tale occasione davanii a me ed al Sig. {...} posso confermare sicuramente che fa
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signora & stata informata sulle caratteristiche principali de! titolo, perché é
un'informazione che siamo obbligati a fornire in ogni operazioni di vendila; lrattandosi di.
- falti avwenuli singqlie @nni fa, non pesso ricordare se'si-&:parlato di rating, non ricorderddfe
: pdrole -satts -l Colloquio: -Preciso .chis. alldite. deltz Botfoserizione O quest: #6li Viede
“richiesta -all'ordinante una conferma periscritto trattandost: di bperazioni” Particoldrr =%
visto il tempo passalo-non sonc in grado di ricordare se con’la signora © s parfd
del fatlo che si trattasse di titoli a capitale garantito” IL CASO.it

Al dl l& di ogni considerazione sulla attendibiiita di tale deposizione alla luce del rapporto
organico intercorrente tra il teste e la Banca convenuta in responsabilita (ed a prescindere
anche dalla valenza probatoria attribuibile al ‘brogliaccio’ manoscritto prodotie da parte
appeliante soitanto hel presente grado di giudizio, e dunque in violazione dell'ultimo
comma dell'articolo 345 codice di procedura civile), & dirimente osservare come guanto
dichiarato dal sia & tal punto generico da non poter provare alcunché.

Si evince infattt dalla deposizione unicamente” che: - le informazioni sul titolo erano
presuntivamente state fornite, non perché il teste lo ricordi specificamente ma solo perché
cid era quello che ‘era d'obblige fare’ & che, in definitiva, 'si faceva sempre”: nulla il .
ha perd saputo riferire per quanto riguardava lo specifico rapporto con la - tali
informazioni, In ogni caso, riguardarono “le caratteristiche principaii del fitolo™ non gid,
necessariamente, anche il suo livelio di rischio; - I teste non ricorda di aver parlato con la .

di rating (sia pure nel linguaggio atecnico che si imponeva nel rapporto con un
soggetto verosimilmente awulso da nozioni finanziarie); né di “capitale garantito™; né di
rapporto tra il buon rendimento richiesto (offerto in quel periodo soltanto da ‘pochi titoli’) ed
il tasso di rischio dell'operazione. IL CASO.it

Ha osservato Il Tribunale (sentenza appellata, pagine 17-18) che la corretta
interpretazione finalistica delle norme di riferimento (segnatamente il terzo comma

dell'atticolo 29 Reg.cit. sulia conferma scritta delfoperazions inadeguata) deve evitare la
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completa ‘deresponsabilizzazione’ delf'investitore, di fatto comportante I'addebito a carico
della Banca di una responsabilita pressochg oggettiva. ) IL C..A;S-O-“
Orbéne.si-condivide, in fineadi, prrgipio..che fintera;nermativa.di.settere pon.intenda -

corisegiife vtali Asultati; atteso .chierzin: sguilibato- lvello..di. autoresponsabilitd..e~di:

“

‘consapevolezza-da’parte del-clientesinvestitore rappresenta, 8ss0:8tgss0, Un co-fattere. di-*
efficlenza ‘e di’ razionalizzazione de! mercato. finanziario: obiettivi primari - perseguit dal
legislatore.

-Cid che non persuade & tuitavia che tale assunto (assai vicino a conslderazioni di
‘politica legislativa’) possa essere invocato net caso di specie; vale a dire in uh caso in cui:
- non venne fatto firmare dalla Banca il documento sui rischi generali dellinvestimento di
cul all'articolo 28 Reg.cit; - non vi & la benché minima prova che la Banca avesse
comunicato alla lo specifico g concreto profilo di inadeguatezza dell'operazione

jerivante dalla elevata rischiosita del titolo;: - la Banca si trovo di fronte un interlocutore

ottantaseienne), non softanto ‘non qualificato’, ma di- assal modesta: conoscenza ed
isperienza del mercato finanziario {profilo di livello medio-basso).

Si ritiene invece piu consono ribadire I'esigenza che la valutazione di inadeguatezza e la
juccessiva conferma scritta dell'ordine sottendano non gia una mera ‘clausola di stite’ o,
omunque, la formalistica precostituzione di una causa di esenzione di responsabilith del
utto avulsa dalla realta, bensl respletamento di un'attivith Informativa esauriente ed
onea allo scopo; cosl da potersi ravvisare nefla spacie (Cass. 26 giugno 2008 n. 17340,
it.) “un'informazione adeguata in concreto, iafe cioé da soddisiare le specifiche esigenze
el singole rapporto, in relazione alle caratteristiche personali e alla situazione ﬁnanziafia
‘el cliente’; assistita, nell'ipotesi di conferma scritta dell'ordine di operazione inadeguata,/'
Jall’ esplicito riferimento alle awertenze ricevute”. IL CASO.it

E non vi & dubbic che la formula regolamentare delart. 29 - secondo la quale

informativa deve concernere ‘tipologia, oggetto, frequenza o dimensione”

24



dellinvestimento - adotti una nozione ‘a tutto campo’ di adeguatezza; dungque concernente
anche (ed in primo luogo) gli aspetti di intrinseca.solidita del titolo. . - IL CASO.it
'§:7." -In"ordine alle : conseguenze-.giurdichs di ‘tale ricosituzione fattuale;: soccorre
TMiseghatiento della S.C: (v. la-noté detisione SSUY 19.dicentbre:3007:0:26724) la quale,
‘ponendo fine al contrasto - degli-drientarfiénti- precedentemente” invalso;. .ha affermato il
prirciplo per cui “fa violazione dei doveri d'Informazione del clisnte e di corretia esecuzione
delle operazioni che la legge pone a carico dei soggetti autorizzati alla prestazione dei
servizi dlinvestimento finanzlarlo pud dar luogo a responsabilitd precontrattuale, con
conseguente obbligo di risarcimento dei danni, ove tali violazioni avvengano nella fase
precederite o coincidente con fa stipulazione del contratto d'intermediazione destinate a

regolare | successivi rapporli tra le parti pud invecs dar juogo a responsabilitd

:f

e}

Ll contrattuale, ed eventualmente condurre alla risoluzione del predetto coniratio, ove si trattl

r Bi violazioni riguardanti fe- operazioni d' investimento o disinvestimento compiute in

X esecuzione del contratto d'intermediazione finanziaria in questione. In nessun caso, in
difetio di previsione normativa in tal senso, la violazione del suaccennati doveri di
comportamento pud perd delerminare la nullitd def contratto d'intermediazions, o dei
singoli atti negoziali conseguenti, a norma del‘art. 1418 c.c., comma 17,

Ha rilevato la S.C. come ostino all'affermazione della nullitA del contratto {anche nella
suaforma ‘virtuale' perché non assistita da una specifica previsione di legge) argomenti di
insuperabile peso, insiti nel fatto che, pur essendo pacifica la rispondenza della normativa
di settore allinteresse genersle di tutela del mercato e dei risparmiatori, la stessa
normativa di settore prevede espressamente la nullita del contratto solo per determinate e

specifiche ipotesi, tra Faltro concementi profili di ording genetico s formale {art.23 Tuf);

introducendo in tal modo una previsione selettiva che, a fronte di un principio generale di
nullit in quanto tale derivante dalla viclazione delle norme del Tuf, non avrebbe invece

ragione d'essere. S1 & poi rilevata la necessita di distinguere Ie violazioni di tipo
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prettamente comportamentale (come quelle qui dedotte, ancorché inserite nella
regolamentazione -contrattuale dalla normativa generale} da quelle attinenti al contenuto
owero alla struttiira de) contratto; risolvendostde-prime-néll: inadempimento di.obblighidi
: corfettezza; “di-pér sé:fofiero. in base i principigenerali non- dipulliti. hegozialesquanto.
-soifanto © di-Tesporisabilita - (precontrattuale:. o *tontrattvale, . a ¢seconda- dei--casl)- @
risarcirhento; cosl come del-resto previsto dallo stesso articolo 23 Gitato, ultimo comma. -
E' dunque alla stregua di questo insegnamento che, in riforma della sentenza appellata,
deve qui affermarsi l'obbligo della Banca convenuta di risarcire all'attrice il danno subito
per la violazione degll cbblighi di condotta su di essa normativamente ¢ contrattuaimente

IL CASO.it

gravanti.

Tale danno deve rapportarsi allentita giobale dellinvestimento, pari ad € 103.00000, 5 " |.

oltre interessi legali dal 24 gennaio 2001 (data della violazione) al saldo.

La quantificazione del risarcimento in rapporio al'entith nominale delfinvestimento si
giustifica in ragione del fatto che nnon risulta (ma tafi circostanze dovevano venire
anch'esse provate dalla Banca) né che laitrice abbla medic tempore percepito cedole o
altre somme a titolo dl parziale rimborso-remunerazione del capitale investito, né che i titoli
ancora in suo possesse abbiano mantenuto un apprezzabile valore residuo (circostanza
che, a seguito del default del gruppo Cirio occorso nell'anno successivo all'operazione in
oggetto, deve anzi senz'altro escludersi).

Poiché la Banca ne ha fatto espressa richiesta, tali titoll dovranno puruttavia essere
restituiti dalla

Le spese di lite, tanto per il primo quanto per it secondo grado, dovranno essere poste a
carico della Banca convenuta in quanto risultante, all'esito della controversia, totalmené
soccombente.

IL CASO.it

La liguidazione avviene come in dispositivo.
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IL CASO.it
PQM

L.a Corte di Appello di Torino, definitivamente pronunciando sull'appelio proposto da
awverso la sentenza de! Tribunale di Novara n. 819 in data 10

ottobre 2005 :nel confrontl-di Banca: ;

respinta ogni contraria Istanza, eccezione e deduzione;

dichiara<inafnrissibile Fintefrento-in appélit - di

" inaccoglimento dell'appelio;
» accerta la responsabliith contrattuale della Banca nef confronti

di in relazione all'acquisto di obbligazient Citio i’ data 24 gennaio

2001, per violazione di norme indsrogablli di cui al decreto legislativo 58/98 ed al
Regolamento Consob n. 11552/98;

dichiara conseguentemente tenuta € condanna la Banca , in
persona def fegale rappresentante, al pagamento a favore di dalla
somma, a litolo di risarcimento del danng, di euro 103.000,00 oltre interessi legali
dal 24 gennaio 2001 al saldo;

dichiara tenuta e condanna - afla restituzione alla Banca delle
obbligazioni Cirio di cui é causa; )
Dichiara tenuta e condanna [a Banca . in persona del legale

rappresentante, alla rifusione deifo spese di lite che llquida; per il primo grado, in €
500,00 per esposti, € 1128,00 per dintti ed € 4500,00 per onorari; per il secondo
grado, in € 550,00 per esposti, euro 1695,00 per diritli ed € 4000,00 per onorari; il
tutto oltre rimborso forfettarlo, lva e cassa previdenza come per legge; dispone che
il pagamento abbila luogo in favore del difensore con procura ex articolo 93 codice
di procedura civile.

asi deciso nella camera di consiglio della prima sezigne civil¢ in data 13 marzo 2009.
Presiden
dott opve

Il Congigligré est,

dott. la

4 .

{ il FUNZIOHAR!
Dottass 487 RU

JERPOSITATA nelia Cenceller;fhgeila Corte
[} 3 1 -
d'Appello di Torino i - y
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