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La Corte d'appelio di Torino, prirna sezione civile, funita in camera di Griovo 6 3{1'/
'

. consiglio nelle persone dei seguenti magistrati: -
1) dr. Mario Griffey - Presidente P‘Qf’ VBl %
2) dr. Angelo Converso - Consigliere 1 g WAR 201
3) dr. Felice Manna - Consigliere rel. =ppetio:
. Aty
ha pronunciate la seguente Avcee Vopie
1 SENTENZA

nella causa civile in grado d*appello iscritta al n.1601/07 R.G.A.C., promossa

da:
e —e . ., elettivamente domiciliati n
‘3) Torine, presso Jo studio dellfann. _. . . . Tappresentati ¢ difesi dagli
avv,ti G.E. Lozopone & M. Sandri giusta procura a margine della citazione -
APPELLANTIL

= IL CASO.it

: ' s.p.a, in persona del suo dirigente, avv. |

glusta pracura conferitaﬁli dall'amminisiratore delegato con atto notaio
, di Milano, in data 16.5.2007, elettivamente domiciliato in :
39 Torino, presso lo studio dell’avv. G. T.che lo rappresenta ¢ difende giusta- 3
procura in calce alla copia notificara dell’atto di citazione -
APPELLATO
CONCLUSION |
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APPELLANTI: i procuratori degli appellanti, premesso di non accettare il
contraddittorio su domande, eccezioni, produziont e conclusiondi nuove ed
ulteriori di controparte, chiedorio, altresi, che la causa sia rimessa in istruttoria
in relazicae alla richiesta di et € ;nsi concludono: voglia I’Ecc.ma Corte,
ogyi contraria © diversa istanza, ecce';iune ¢ deduzione disatiesa e respinta,
premesse e declaratorie tutie del caso, in totale riforna delia senienza della
sez. civile del Tribunale di Vercelli n.252/2007, emessa il 27.4.2007,
depositata it 31.52007, notificata a2 mezzo ufficiale pivdiziario 11 19.7.2007,
a) nel meritc dichiarare, in via principale, Uavvenuta wnllitd ai sensi

dell’art,1418 c.¢., per violazione delle nomme imperative previste dagli artt,28

e 29 regolamenso Consob | Inplie 1998 n.11522, art.21 D Les. 14 febbraio
IL CRSB.nt

1998 0.58 & art.[375 ¢.c. in ragione di tulte le causali esposte in namativa ¢,

per I'effetie, condannare la societd convennta alla restituzione dal capitale

versato nella somma di € 81.000,00, ohire agli interessi cedolari non pereepifi

non;:hé al risarcimento def danni da liguidarsi in via equitativa ex art,1226
¢.<., oltre interessi e danno da svahigazione monetarie; b) in via subordinata,

" dichiarare Panmullamento degli ordini di acquistﬁ dei titoli arpentina effettumiis en 1o pil P
dag[i attori. per ervore eéssenziale degli attori, riconoscibile dalla convenuta in ;
ragione di tutte le causali esposte in namativa e, per 'effetto, condannare la ‘?f’” /\7
societd convenuta alla restituzione del capitale vesajp nella somma 4i € \
81.000 con Iz corresponsione degli interessi cedolar;; &f percepire nonche al \k
risarcimento dei danui da liquidarsi in viz equitativa ex art.1226 c.c., oltre
interessi ¢ danno da svalutazione monetaria; ¢} in via di ulteriore subordine,

accertare che 1 comporiamento della banca convennta non ha rispettato i
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canonj di ;ﬁligenza e buona fede richiesti dagli artt. 1375 ¢ 1337 c.c., nonché
dall’art.2] comma 1 D.Lgs. 24 febbraio 1998, n.53 e da turte le lepgi e
disposizioni disciplinanti la materia e, per Peffetto, conseguentemente
condatinare la societd convenuta alla restinzione del captiale versaio nelia
somma di € 81.000 con la corresponsione degli interessi cedolati da percepire
nonché al risarcimento dei danni da liquidarsi in via equitafiva ex art,1226
¢.c., olire interesst e danno da svalitazione monetaria; c) in via di ulteriore
subordine, accertare che il comportamento della banca convenuta non ha
vispettato | canond di diligenzsbe buvna fede richicsti dagli ant,1375 & 1337
c.c. nonche dell’art.2] comma | D Lgs. 24 febbmio 1998, 1,58 e da tutte e
IL CASO.it
leggi e disposizioni disciplinauti la materia e, per Peffetto, consepuentemente
condannare la societd convenuwta alla restituzione del capitale investi;o e al
risarcimento dei danni subiti e subendi in miswra paxt all’investimento
sollecitaio, olue che interessi e danno da svalutazione monetaria; d) in via di
estremo subordine, accertare e dichiarare Iz iniervenuia risoluzione del
contrelio per madempinrfénte, eccessiva  onerosith  soptavvenuta o©
impossibilitd sopravvenuta della presiazione concluso tra gfi attori e 1'istituto
di credito convenuto e, per 'effetto, dichiarare la ripstizione delle somma
corrisposte dagli attori condammando Uistituto di credito convenuto alla
restituzione delle medesime a favore degli stessi, con interessi lcome per legee
e con condanna del medesimo isdwto al risarcimento del danno e
rivahaazione monetaria. In ogni caso con vittoria d1 spese, dirjtti e onorari in

giudizio plae IVA & CPA e rimborso forfetarip ex art.14 tariffa forense di

&

pd
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entrambi { gradi di giudizio; e} in via istruttoria, ghi attori reiteranc 1a richiesta
di e.t.u. (omissis). IL. CASG.us
APPE[iLATO: voéﬁa I'Ece.ma Cotte, in via istruttoria, nella denegata ipotesi
in cui il Collegio non ritenesse ta cé.usa sufficientemente istruita, ammmettersi
le prove testimoniali capitolaie dalls appellata nella comparsa di risposta e
nella istapza di fissazione di udienza del primo grado sui capitoli non
ammessi dal Tribunale 4i Vercelli, con i testi ivi indicati; nel merito,
confermare 1a sentenza resa inter paries dal Tribunale di Vercelli in data 27
aprile 2007, 0.252/2007, e comungse assolvere la Banca [ NEEGNGE
s.p.ada tutte le domande contro di essa proposte dai signori
In subordine; nella denegats ipotesi in cui venga

siconosciufa Ja nuilitd, I'anpullamento o Xz risoluzione degli ordim di acquiste
di cui & causa, dichiarare tenuti e condeannare i signori -

alla resutuzione delle relative obbligazioni alla Banca
esponente. In ogni caso, neller denegata ipotesi di accoglimento delle domande
attoree, disporre la compensazione tra le sotnme dovute da-
s.pa. & signori B e gli importi delle cedofe
gid percepite dagii appellanti ed il valore atinale dei titoli posseduti dai signori
- . 1l mito con i} favore deile spese, diritti e
onorari & giudizio. olire IVA e CPA e rimborso forfetario ex art.14 fariffa
forense.

SYOLGIMENTCO DEL PROCESSO

. agivano inmanzi al Tribunale di

Vercelli nei confronti dell’Istirato bancario NG <= pe
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Paccertamento della nullitd, dell*annullamento o della risoluzione di tre ardini
d’investimento per totali € 81.000,00 in bond Argentina 10%, 9% e 10,25%,
effettuai, rispettivamente 1l 27.12.1999 per € 10.000,00, ii 16.5.2000 per €
21.000,00 © il 24.112000 per € 50.000,00, A sostegno della domanda
deducevane, in particofare, di essere stati indoiti all'investimento da un
funzionario della filiale di Trino Vercellese della predetia banca, e allegavano,
in particolare, varie violazioni depli obblighi imposti dal D.Lgs n.58/98 (Testo
unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, di seguito
TUF) ¢ dal regolamenh Coh;ob n.11522/98, quali 1a mancats informazions
sul rischi specifici dell’investimento, la circostanza che la sola indicazione
sull’ordine d'acquisto della dicitura “operazione non adeguata™ non avesse
alcunz valenza, posto che ia banca aveva 1'cbbligo non solo di informare
I"investitore della non adéguatezza dell*operazione, ma anche di informare lo

siesso delle ragioni per cui non era opporhmo procedere alla sua esecuzione;

. 1I fatto che declassamento del rating delle obbligazioni emesse dallo Stato

argentino risaliva gid al 1998§ il fatto che non fosse stato consegnato foro
all’inizio ds1 rapporio il documento generale sui rischi penerail degli
investimenti in strumeny Enanziari; ¢ il non dichiarato conflitio di interessi in

onl versava la banca.

IL CASO.it
_ nel costhuirsi in giudizio sosteneva di aver eonsegnato agli

attori i] documento generale suil rischi degli investimenti e che il
peggiaramento dal rating dei bond argentini si era verificato soltanto a partire

cal marzo del 2001, Contestava, inolre, sia di aver consigliate Pinvestimento,

p6
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sia & sver agito in situazione di confinto d'interessi, sia di nver alirimenti
violato gli obblighi a swo cartco.

Con sentenza del 3152007 il Tribumale rigettava la domamda e
condannava gli attor alle spese. IL CASO.is

Riteneva il giudice d&i prime cure che la consegna det documento generale
sui rischi dell’investimento in strumenti finanziaz era dimostrata da apposita
ricevuta del 3.3.1998, e che al momento della soltoscrizione del contratto di
deposiio amministzato di titoli gli attori avevano ritenuto di non fornire le
informazioni richieste m ordine alia propria situazione finanziaria e sugli

obiettivi dell’investimente. Osservava, quindi, che tale contratio risaliva sl

30.1,1995 e che le operazioni di investimento compiute si carafterizzavano dai
luglio del 1997 per la presenza mnel portafoglio di obblipazioni di Paesi
emergentt (Argenting, Messico e Russia), il che delmeava Ia figura di mn

investitore, quanto meno, non del tutic estranec ad investimenti aventi ad

oggetto obbligazioni di Paesi emergenti, Osservava, quindi, che il tesie
B-(funzionarin della banca convenuia che si otcupava personalmente
_della posizione degli attori; aveva riferito che , dopo aver
dichiarato di svere una buonz conoscenza del funzionamento dei mercati ¢
finanziarl, aveva chiesto esplicitamente der titoli ad alto rendimemto e che
questi era stato edotto del fatto che a tale caratteristica corrispondeva Yn. ., <«
‘maggior livello df rischiosits. Inoltre, pell’effettuare i singoli investimenti

oggetto di contesa il aveva sottoscritio, per ciascumo di essi un

documento comicnente Vindicazione dei rischi conntessi a investimenti in

obbligazioni di Pacsi emergenti, dichiarando di essere a conoscenza della
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eventualith che Dinvestimento avrebbe poiuto non essere facilmente
liguidabile, ¢ sotroscrivendo la dicitura ivi contenuta per cui “cid nonostante,
in base ai nostrl obiettivi di investimente ed alle risorse finanziarie a nosira
disposizione, riteniamo tali investicrent] pienamente adeguati”. Alla Iuce di
tali elementi, pertanto, doveva ritenersi che I'informazione fomita e siata
adeguata.

Escludeva, poi, il Tribunale l’obbligo della banca di segnalare il
progressivo deterioramento delle condizioni finanziarie dell’ Argentina, posto
che tale obbligo ers previsto dall’art.28 TUF per i conuatti di gestione
patrimouiale e di consulenzz e non gia per quelii di deposito di tifoli in
cusicdia ed emministrazione. IL CASOQ.it

Quants gl profilo di edeguatezza dell’operazione, da valutarzi a strepna dei
parametri di propensione al dischio ¢ alla tipologie di investimento, desunta
dalle informazioni sull’investitore, appariva significative il fatto che net
portafoglio titodi degli attori erano inciuse fipologie di swumenti finanziari
molio variegate, poiché accanto at titoli di Stato comparivano obbligazioni di
Paesi ernergenti, derivail ed azioni, nonché, in perticolare, un precedente
investimenio in bond drgestini, risalente aJ 1998 e regolarmente rimborsato
alla scadenza. Tale gestione, oltre a poversi ritenere sintomatica di una certa
consapevolezza della natura e dei rischi collegati agl strumenti finanziari,
caratierizzava gia dal 1997 il deposito amministrato sni quale erano stati
effettuati gli ordini ¢’acquisto in discussione, sicché poteva ragionevolmente
ritenersi che gli ullerior] ordini di acguisto tra il 1999 ed il 2000 fossero

adeguari, in quanto in linea con precedenti scelte d’investimento. A cid
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doveva apgiungersi che il rafing atuibnito dalf’agenzia internazionale
Standard and Poor's era passato da BB stabile, nel febbraio 2000 a BB stabile
nel novemnbre 2000, con una oscillazione in nepaiive decisaments contemata e
tale da non giustificare una valumaz’one di .édeguatezza differente da quella
sino ad allora operata,

In ogni caso, aggivngeva il Tribunale, Ja non adegnatezza dell’operazione
non si waduceva nell'obbligo dell’intermediario di non porla in essere,
dovende semmai l’ordine essere impartitc per iscritte, cosa che era
pecificamente avvenuta, con 1'ulteriore precisazione che il .. @veva,
aliresi, sottoscritio la clavsola di autorizzazione ad eseguire [ordine /7
d*acquisto al di fuori dei mercati regolamentani, e di effettuare un’operazione - l
che sapeva non adeguata. | IL CASO.it

infine, quanto al conflito di interesse, dedotto da pare atirice in
considerazione del fatto che i tiloli in questione erano stati collocati

direttamente dalla banca convenuta, framite unz societa del medesirne gruppo,

& che ci6 denotava iz sussistenza di un interesse dell’intermediario a trasferire L e
el ciiente quell'elevatissimo rischio di risultato che altrimenti avrebbe corso in
proprio, il Tribunale rilevava che taie modalita di approvvigionamento non

implicava automaticamenie un conflitto d'interesse, se non era collegato ad un

effetiive danno per il cliente, avuto riguardo al prezzo in conereto praticata.
Ad ogni modo, gli ordini d acquisto del dicembre 1999 e del maggio 2000
recavano espressamente la dicitvra di operazione in conflitto dinteresse.

Awvverso detia sentenza, notifieata i1 19.7.2007,

proponeva appello, innanzi a questa Corle, con citazione
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notifieata a mezzo posta il 2,10.2007 {con atto consegnato all uificio notifiche
it 1°.10.2007.

Resisieva (NN so- 2 NN - - oz Istuo
— |

La causa & state riservata a sentenza sulle conchusioni di cut in epigrafe.

MOTIVI DELLA DECISIONE

1. - Con il prime motive d’impugnazione parte appeliante lamenta che il
Tribunale non abbia ritenuto la nulliti degli ordini di acquisto, ip assenza di
pn valido conraito i negoziazione titeli come previsto dall’art.23 TUF a
pena di nullitd. I gindice di prime cure si € genericamente richiamato al un
contratto del 30.1.1955, senza valutare che questo & un atto sintetico che non
bz nulla a che vedere con il contratto previsto dal TUF e dallart.30 del
regolamento Consob n.11522/98. Tl contratio prodetio da GGG
richiama, invece, la hotmaative & cui a. D.Lgs. n.1/51, per cul non poteva
ritenersi valido fondarpento per consentive esecuzione di erding d’acquisto
intervenutl nell’anno 2000, guando ormai erano vigenti le disposizioni del
TUF e del citato regolaments Censob, a norma delle quali il contratio di
nepoziazione di titoli avrebbe dovuio specificare | servizi fornifi, stabilire un
pericdo di +aligifd, indicare ic modaliid attraverso cui Piavestitore poteva
impartire ordini e istruzionl, prevedere la frequenza, il tipo ¢ i contenuti dellz
documentazione da formire agli investitori a rendiconto delle operazioni,
indicare e disciplinare le modalita a1 costituzione & di mcostituzione della
provvista ¢ le alire condizioni contractvall eventualmente convenute con

I"itvestitore per la prestazione del servizic. IL CASQ.it
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t.1. - Tl motivo 2 infondato.
Esso accenns ad un“ipotesi di nullita sopravvenuta, fattispecie non certo

ipnota alle giurisprudenza del s.C. che I'ha ritenuta conﬁgumbxle ad

¥ o nak

esempia, B materia di ﬁdﬂms.,m as :,mmbus e di mod:ﬂca, ad opera. .

del’art. 10 della legge n.i54/62, degli arit.i93g8 e 1956 c.c. (cﬁ' Cass.

0.9627/09, Cass. n.26064/08 ¢ Cass. 0287107, IL CAS(Q
Tuttavia, par quanto concerae il caso in esame, pacifico e documentato che
il conmratto di mandate d° mtennedlazwnc del 30.1.1995 reca comungue fa
forma scrittz, deve osservarsi che _]c zu rickiamate wlteriori prescrizioni della
disciplina vigente incidone éu aspetti non interferenti co_x;i requisiti & validita
degii ordini ¢’lnvestimento. Quesu ultimi, propric perché certamente
sottoposit af reguisiti previsti dalle disciplina vigente al temmpo della loro
emissione ed esecuzione, non sono influenzati, per quello che rileva in questa
dintermediazione di valori mobﬂxan, ex D.Lgs. n.1/91, rispetto al contratto di
hegoziazione ¢ di collocamento di strumenti finanziari previste dall*ert.23 del
TUF (nel tesio vigente prima del D.Lgs. n.164/07), nel senso che i pi
pregnanti obblighi d'informazione previsti dalla discipling legislativa e
regolamentare vigente al momeniv deli’emissione e dell’esecuzione degli
ordini devono ritenerst automaticamente revocati nel rapporto tra investitors e
intermediario, ed assolii da quest'ultimo peitma di esegoire [ording, anche se,
come ad esempio vale per la consegna del documento sui rischi generali deghi
mvestimensi in strurnent finanziard, il loro adempimento & fissato dalla norma

gl in un momenlo aguteriore (v. art 28, 1° comma reg. Consob n.11522/98).

-
H
1
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2, - Con # seconde motivo parte appellante dedsce Perroneitd della
sentenza di primo grado nella parte in cui non avrebbe correttamente valutato
la prova della negligenza informativa, da parte della banca, sullo specifico

- strumento finanzario. IL CASO.it

Si sostiene che nell’estremna varietd dei bond emessi dallo Stato argentino
nel corso degli anni, per tipologia & valuta, tasso ed eltre condizioni, gli attort
non eta in condizioni, senza l*ausilio, appunto, della stessa banca, di
conoscere la caratteristiche dei titoli da acquisiare. In opni case, ¢ irtilevante
stabilire se siano stati effettivéﬁéﬁﬁéﬁﬂifﬁﬁ a richiedere il fipo di strumenti
in. questione ovvero se sia stata {JJ N 2 consigharh loro, poiche tra

gli obblight imposti dal TUF ail’intermediario finanziario ¥i & quello di non

limitarsi ad una supina ricezione degli ordini d’investimento, ma di svoigere

al rignardo un’atiivitd che ben pud ritenersi di consnlenza, come si desume, in

particolare, dagli are.21, 1° comma et 5) e 23, 1° comma TUF £ 28, 1% e 2°

3 % comma reg. Consod n.11522/48, ¢he impongene un obbligo d'informazione
T

N sia generale e di base sugh strumenti finanziari, sia particolare ¢ specifica sul

AT SRR E

tipo di titolo prescelto per I* investimenio,
Sempre nell"ambito del medesimo motivo, si lamenta che il Tribunale non
ha valutato i'omessa illustrazione da parte di (ST d<1 cfering :

circufar quale prova della viotazione deil’obbligo di cui al*art.21 TUF e 28, ‘

1° commaz reg. Consob cit., Bel senso che dal fatto della mancata preduzione

-

nel giudizio di primo grado di tale documento, st ricava che lo stesso non era
stato posto a disposizions dej funzionari nel momento della conclusione del

contratto € che, pertanto. gli attori hanno sottoscritto "aequisto dei titoli in



08 04 10 18:54 “

-~

-

oggetto in assenza delle relative informazioni, tra cui ’avverteniza, contenuta,
nel ridetto documento, che i bond in oggetio erano riservati a pochi e specifiel
investitord, con particolare vocazione speculativa.

3. - Con il terzo motivo gli appelianti deducono che il Tritumale ha
ignorato le prove documentali attestanti Pesistenza d”informarioni rilevanti
conosciute dalia banta, ma non comunicate da quest™ultima agli attod, in
violazione deif’art,28 del citato reg. Consob.

E' errato, sostiens patte appel!a_nte, guanio si assume nella sentenze
impugnata, ossia che negli anni 19¢9-2000 (IR < & investior
avessero le medesime infarmaziaqi s_,uf utol;l in. oggpitaike agenzie di rating

formulanoe le loro valutazioni solo in base ai bilanci consolidati e quindi con

almeno un anno di ritardo sispetio al verificarsi di qualsiasi evento
macroeconomico, né possono cososcere informazioni privilegiate, note
esclnsivamente ai collocatori, IL CASQ.ii

In particolare, la banca odierna appeliata non ha fornito varie informazioni

in suo possesso, ossia che FArgentine non avevz mail avuio accesso al

mercato della clientela private, e sino al 1996 it svo debito pobblico

interessava esclusivamente je banche ¢ gli organismi intemazionali, come si

desume dalla pubblicistica di settore; che gid nsl 1988 I"Argenting aveva
NS

dichiarato il Zefoult de] propric debito pubblico, detenuto esclusivamente da

‘banche internazionali; che la rinegoziazione del debito pubblico argentino con

fait banche, intervenuta nel 1992, non aveva apportato tagli significativi del
debito, ma soltano il prolungamento temporale del rimborso; che nel 1996 Io

Stato argenting si trovava in palese ¢ conciamata situazione d’insolvenza ¢
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non aveva alcun possibile accesso al mercato dei capitali, sicehé la banca
convenuta ha reso la parte attrice inconsapevole vittima della ¢reazione di un
mercato secondario abnorme, caratterizzato da un rischio genetico ¢ peculiare
deil'emittente; che tale anomalia (¢ ¥ fi riscontre Ia contestuale assenza di
negoziazioni di tali litoli sui mercati di aliri Paesi europei, quali Spagna,
Francia ¢ Gran Bretagna) era percepibile da qualsiveglia intermediario; che,
come risulta dalla relazione del Presidente della Consob al Senato, l2 banche
cofead mangger concordavane IPermissione e il collocamento det titoli
obbligazionari con fo Stato argenlisd «itraverso modalith di collocamento
private placement, che prevedevano [Pacquisto integrale e pre:vem:ivo
dell*intero debiio da parte delle banche, in violazione c}ehagoAnhsal?:iligauﬁca
di mercalo, con il corollario di uno seambio continue di informazioni tra
emitenie e banche collocatrici, tale da consentire a fqueste ultime il
monitorapgio contimuo della simazioge e, guindi, la conoscenza dell’ effettiva
gravitd della situazione macroeconomica dello Stato emittente; che la banca
convenaia, sebbiene noa direttamente lead manager operava costantemente in
sinergis con e banche collocatrici costituendo “magazzini” di titoli argentin,
sicché era inevitabilmente a conoséenza sia dell'anomala rschiosita del titole,
sia dell’abnormitd del! relatvo volume 41 emissione, sis del deprado
economico del’emitiznte; che in pochi aanida stessa banca conventta ha
coniribuito ad acquistare tiwoll dello Stato argentino prima. sul merecato
primario, poi a diffondecli sul mercalo secondario della propria clientela,
alimenignde la convinzione di wsa solvibilith che in realid era del wito

inesistente; che le banche negoziawici, fta cui Inlesa Sanpaolo,

p.14
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incrementarono Pentitd del bowmd vendufi al sisparmiatori sul mercato
secondario in proporzione inversa rispetio alla .credibilité macroeconomics ¢
alla sostenibilitd del debito dello Siafo emitiente, cosi violando la piu
elementare legpe di cometto approct.’'n 4f mercato secondario; nello specifico,
gli atfori percepivano la diffusiene dei titohi ar;genﬁm' nen ceme m pericelo,
ma come un dato d'i assoluta tranquillitd, 1pnorando che 1a dilatazione det
volumi di emissione non dipendeva minimaments dalla credibilith
dell’emittente, come sarebbe stato normale in unm mercate sano, ma dalla
scelta aziendale delle banche collocatrict che inglobando nei loro bilanci
quest titoli, Ii distribuivano al propri clienti traslande loro il rischio,

4. - Il quanio mofivo censura la senienza impugnata nella parte in cui non
ha wvalutaio ["assenza della consegna del documento sui rischi generali
delP investimento in strumenti finanziari, in violazione dell’art.2R reg. Consob
01152298, IL CASO.it

Il foglio firmazo dagli attori per ricevirta richiama un docurento sui rischi
genergll che a sus volta presupponeva forti normative abrogate e non
contemplava lo specifico sttumenio fipanziario in questione. Inolire, non &

stata osservato "obbligo di softoscrizions m calee del documento, cosi come

- preserive la delibera Consob n.D.L/O8068218 det 21.8.1998.

5. - Con il quinte motive si deduce 'erroneitd della senterza nel capo in
cui ha affermaio che it foglio presiampato riempito di volta in volia con la
dicitura dello swumento finanziario vendute dalla banca ai propri cliend,
soddisf‘e_sm\ra Pebbligo d’informazione specifica sutlo strumento finanziario,

in violarione dell”art.28 reg, Consob cit.

p.15
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La sentenza impugnata, sostiene parte appellante, non coglie che le
affermaziont di principio, valide per tuti gli investimenti ¢ per tutti pli
strumenti finanziari, non hanno alcuna valenza nformativa speciﬁca‘e si

- limitanc a riprodurre guanto espreswo nel documento isui rischi generali. Si
| trattava di informazioni seriali e per di pil errate nelio specifico caso, posto
che recavano la dicitura per cui gli investitori prendevanc atto che
I'operazione sarebbe statz esepuita florl dai mercati regolamentati, quando,

invece, si frattava di titoli negoziatl su mercati repolamentati, e la dizione

“regolamenty in divisa™. menlre gli avquisti erano avvenuti in euro. \ 7‘/]
_ 1

6. - Con il sesto motivo si contesta la senienza nella parte in cui ha ritenuto b l
adeguati agli attori i bord emessi dalla Repubblica argentina, mentre, invece, \\

si trattava di stumenti inadeguari per oggetto etipologia.  TL CASO.it

P

E’ assolttaments incomtroverso che i titoli in opgelto fossero

espressamente  riservati, come s espressa  affermazione  contenuta

A

| _’.;;} :é; nell’ affering circular, agii investitori speculativi e tra questi a coloro i quali

:;ﬂ \‘,g fossero inmtenzionati ad assumers: rischi particolari, B’ imrazionale ed
incongruo sosienere che si wattasse di wn’avvertenza rivolta ai soli soggetti
 Istimzionali quali le banche lzad manager, che per loro natura non possono |
B essere definiti se non come speculatoii in grado di assumerst rischi speciabl. "/L7
1 L’unica imterptitazions comrelta e sosienibile é quella in virtd della quale Q
1’ Pemittente avvertiva i collocatorl, ossia le banche che suceessivamente \)
: gt
’ avrebharo sv&idﬁttivitﬁ d"imexmediazions, che quei titoli dovevano essere
3

negozjati sal mercato seeondario sgio in favore di investitori speculativi ¢

disponibili ad affrontare riscld particolari. Tale specifica avvertenza doveva

© fee et e b s

pete e ey, .
- - .
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essere recepita espressamente ¢ direttamente pell’ambito del rapporto
negoziale tra le parti alla fuce sia del gerermle principio di buona fede
coptrattuale, sia degli artt.34, 2° comma e 35 reg. Consob, traftandosi
dinformazione primarta essenzials,

Quanto alla nozione di investitore specwlativo dispanibile ad assumersi
rischi particolard, rilevante ai fini della prova che i dond argentini costituivano
un investimento inadeguato per gl attori, parte appellante richiama gh studi di
‘alire e primaric banche italiane seconds cui ¢ defimto “prudente” mn
investitore che wtilizzi it 25% de' proprio capitale in titoli azionari, e
“bilanciato™ un investitore che si posizioni sul mercato azionario nella misura

del 50%. IL CASO.it

Cid posto, il Tribunale non ha valuato la circostanza che gli attori, quanto
a} pregresso ﬁﬁlim deiloro rispan, si erane serapre diretti verso fitoli delle
Stato italiano o verse “pronti contro «nnine”, vale a dire prodoti finanziar a
bassissimo rischio. Né il giudice di primo grado ha valutato che era onere

dedla Banca dimosirare di aver agito con assoluta diligenza nello svolgimento

de} servizio.
Tutti gk investimenti degli attori negli anni precedenti al 1999 si ;
~ indirizzarono esciusivarnente verso tioll obbligazionari italiani e verso titoil l
obbligazionari della stessa banca comvenmta. pet cui essi non potevanc \
ritenersi investitort speculativi in grado di assumersi rischi particolari. Del v

1esto, 2 riprova definitiva del modo di procecere illegitimo di NI
-conclude sul pumic paree appellante, va segnalato che una

didascalica & genenca avverienza G inadeguatezza fu apposta daila banca
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soltanto nell’ultimo ordine, quando ormai i dannc era stato provecato. E il
Tribunale non ha vaiutatoe tale dichiarazione confessoria di inadempimento,

7. - Con 1 settimo motive si censura la sentenza impgnata nella parte in
cui non ha esaminato la manitste pegligenza dells banca correlata

all'inadeguatezza, per frequenza, della vendita all’attore delle obbligazioni
delia Repubblica argentina, avvenuts in violazione deil’art.28, 2° coma reg.

Consobn, 11522/98.

In un brevissitao lasso di tempa, i citca un anno, banca _
ha reiterate per ben tre volte, in asserza di qualunque informazione generica o
specifica o di gualsivogiia necessith di diversificare gli mvestimenti, la
vendita agli atiori di Bond della Repubblica argentina, Tale frequenza si &

realizzata al di fuort di ogni logica sirategica dinvestimento, se rapportata

AR

ai

alle esigenze dei siggd’ » il tutto in violazione delPart.29 del

regalamenta Consob, che impore ai. intermediario di astenersi dal compiers
operazioni now adeguate, IL CASO.it

8. -~ L'ottavo motive deduce P’erroneitid della sentenza impugnata nella
parte in cul ncu ha valatato i conflitto d'interesse non dichiareto datla banca,
per essere stala ia stessa co-fead masager nelle emissioni des titoli in oggetto,
¢ richiama a sostegne la mancata produzione da parte di “
dell’offering circular, dai cul frontespizi sarebbe steto possibile ricavare la
Prova dell’assenza di un contlitto d’ iuteressi, prova che, al sensi dell’art.23
TUF, gravava sulfa banca convenutz.

Cio premesso, parte appeliante osserva che quest'ultima deteneva i titoli in

oggetto non nel proprio magazzino titoll, ma nel proprio bilancio, avendoli

p.18
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preventivarnente acquistato dall’emittente. Pertanto la banca avrebbe dovuto
non solo segnalarg Ia situazione di conflitto, ma aviebbe potuto finalizzarla
solo successivamente slla specifica autorizzazione degli atfori..

La violazione di tale obblige comports, secondo parte appellante,
Iarmullabiliid delle operazioni compiute in conflitto d’interessi, in base agli
artt.1394 e 1395 c.c.

Inolwre, tale conflitto sussiste anche nell'ipotesi c.d. indiretta, sanzionata
dall’art27 regs. Consob. IL CASO.it

Dalla relazione ai Sensls del Presidento della Consob ssolte che o banche
acquistavano bord deflo Stato sudamericamo direttamente nei Ioro bilanci.
Tale procedura si & protratta per tutta la durata delle emissioni e, quindi, nel

eriodo dal 1996 al 2001. Durame iale periodo erz fondamentale per le
banche lecd manager, e quindi in particolare per il s -
sostenere il mercate secondario, afl.ncaé quest*ultimo recepisse if massimo
quantitative possibile di titoli obbligazionari argentini, al fine di spostare
Penorme e insostenibile debito obbligazionario arpentino, che esse banche
sapevano destinawo all’insolvenza, dai loro bilancl ai patrdmoni dei clientl.

9. - 1 suddetii motivi — da esaminare congivatemente per il loro ripetere
concetti spesso gia svoltl — sono fondesi nei limiti e nel termini che seguono.

9.1. - Oceorre premcltgf—:. che il xapporio intercorso fra le parti deve essere
gualificats come mandato d’intenmediazione di valori mobiliari, ex D.Lgs.

n.1/21, collepato ad un contratte, accessorio e in fimzione servente, di

‘deposito di tivoid in custodia ed amirainistrazione, Puno e altro stipulafi 1l

530.1.1993 (v. doce. 2 e 6 fase. primc Zrado patte convenuta).
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Pertanto, risufia applicabile alla fattispecie 1'insegnamento di Cass. S.U.
n.26724/07, & successive conformi, secondo cul “in tema di intermediazione
finanziaria, la violazione dei doveri di informazione del cliente & di corretta
esecuzione delle operazioni che la legge pone a carico dei soggetti autorizzati
alla prestazione dei servizi di investimento finanziario (nella specie, in base
gll'art. & della legge n. 1 del 1991} pud dar luogo a responsability
precontrattuale, con conseguenze risarcitorie, ove dette violazioni avvengano
nella fase antecedente o coincidenfe con la stipulazione del conbratto di
intermediazione destinatc a regolarc 1 successivi rapporti fra, le parti (ed,
"contratta quadre”, il quale, per taluni aspetti, pud essere accostato alla figura
del mandato); putt dar luogo, invece, a responsabilita contratmale, ed
eventualmente condurre alla risoluzione del contratto suddetto, ove si tratti di
violazioni riguardanti Je operazioni di investimente o disinvestimento
compiute ip esecuzione del “contrafto quadro’; in ogni caso, deve escludersi
che, mmancando una esplicita previsione nonmativa, la violazione dei
menzionati doveri di comportamenio possa determinare, a norma dell'art.
1418, primo comma, cod. civ., la rullita del cosiddetto ‘eontratto quadro’ o
dei singoli atti negoziali posti in essere in base ad esso”. IL CASO.it

Ne consegue che, nella specie, i singoii ordini d*acquisto costituiscono atti
d’esecuzione dell’unico mandato, e non gia contrafti autonomi {s’infende, nel
rappario tra le parti in causa), il che esclude in partenza che le denunciate
violazioni degli obblighi previsti dalla disciplina di setfore costituiscano
altrettante cause d’invalidita (sub specie di noiffita o di annollability) degli

stessi ordini.
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92, - Gli arit.21 e 23 TUF ¢ 27, 28 & 29 reg, Consob 1.1 1522198, rel testo
in vigore all‘epocﬁ del fatti per cui t;: causa, pongeno a carice degli
intermediari finanziari obblighi d’informaziome, generale e specifica, &
vahutazione e, occorrendo, di astentione il cui adempimento deve essere
dimpstrato dallo stesso intermediario, secondo la clausola generale comtenuta
pell‘art.23, ult. comma TUF.

Quamto ai primi, 'informazione & tips generale & resa, come prevede
I’art.28, 1° commna lett. b) reg. Consob, attraverso ia consegna del documento
sui rischi generali degli investiment in swumenti finanztari “di cui

allAllegato n. 3% dello stesso regolamento. IL CASOQ.it

Tale allegato, a sua volta, consta di un dettagliato elenco (il cui contenuto
non & oggetto di jus variandi da nate delPintermedlario, come si desume
agevolmente dall’appena rtichiamatz norma regolamentars che ad esso
specificamente rinvia), che deve essare conssgpato all'investitore e di cui
Pintermediaric conserva, invece, |'amestazione di consegna firmata
dall’investitore.

Quanto ai secondi, sia Va2, 1% comma lett. 5) TUF (in base al guale
vella prestazione dei servizi ¢ delle awtivita di investimento e accessoni i 1
soggetii abilitati devono acquisire bk informazioni necessarie dai cliend e ' \\’
operare in modo che essi siano semipre adeguatamente informati) sia J*art.34
reg. Consob (secondo cuf, fitto salvo quanto previste dall'etticols 27,
uell'esecuzions deliincarico pli intermediaini antorizzali comunicano & ciascun
investitore le circostanze a essi note relative zlle carzafieristiche

dell'operazione), non lasciano adito 2 dubbi di sorta su ¢id, che & primario
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obbligo dell’imtermexdiario fnformare di volia in volia investitore circa le
caratteristiche speciﬁéhe dello strumento finanziario prescelto  per
Pinvestimento, ché, diversamente, la sola informazione generale non varrebbe
a selezionare, nell’ambito dei rischi s enerali oggetto di comunicazione, quello
particolare assuntc con une data operazione, Ya da s& anche in
considerazione del generale obbligo di diligenze, corvetiezza e trasparenza per
servire al meglio linieresse aei clienti e per lintegrita dei mercati previsto
dall’art21, 1° comma, leit. @), che 'intetmediario debba rendere edotto il
chente delle caratteristiche tipologic-.¢ dello strumento finanziario su cui siz
cadute la scelta dinvestimento e di opni altra informazione rilevanie di cui
eventualmente disponga sul titolo. La circostanza che tali informazioni sullo
strumento finanziario di regola non possano che essere di tipo standardizzato
{come sosticne parte appellata, rifacendosi anche al]’ﬁrt.lg, comma 3 della
Direttiva I MIFID, atteata n lalia con i D.Lgs. n.164/07), non esclude,
infatti, sia per 1) principio di diligenza appena ri&ziamatc-. sia per la generale
osservanza deghi obblighi di buona %ede ¢ di protezione di cud apli at.1175 ¢
1375 c.c., che, tuttavia, Iineraediaria, ove sia a conoscenza di particolard e
sopravvenuti problemi riguardemti if titolo, ahbia 1’obbligo di rendemne
partecipe I*investitore. IL CASOQO.it
A confenma del particolare spassoce che assume I’informazione specifica
si legge neila relazione dei Presidente della Comsob al Senato datata
27.4.2004, che per la sua provenienza ben pud essere utilizzata a ulteriore
conforto interpretativo della normativa regolamentare della stessa autorita

amministrativa  indipendente, che “wio dei principi fondamertali nel
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comporiamento degli intermediari nei confronti della clientela, & quelly
dell ‘aequisizione e della coerenie gestione di wn adeguato corredo
informative sugli strumenti finanziari e sui cliepti. Gli intermediari devono
acqutisire un'adeguaia conoscenza «Jegii Sirumenti finanziari offerti e non
possono effeltuare o consigliare aperazioni o presiare i} servizio di gestione
se non dopo aver formito allinvestitore informazioni adeguate sulla natura,
sui rischi ¢ sulle implicazioni dellu specifica operazione, la cui conoscenza
sia  necessaria  per  gffertuare  consapevoli  scelte  d'imvestimerio o
disinvestimerio™ (v, doc. 3, pag. 8, fz o, primo grado parte attrics).

5.2.1. - Nelia specie, risuita assolto il prime, ma non anche il secondo degli
obblighi informetivi pravanti sulla banca intermediaria. IL CASO.it

Deve ritenersi sufficisnte 1'attestats ricezione, in data 3.3.1998, def
documento sui rischi genevali degll investimentt in strumenti finanziari
“previsio dal Regolzmmento Consob =° 10943 del 30/9/97 (Allegato 1) (v.
doe.7 fasc. primu grado-parte convengia). MNom & necessario, infatti, come
invece afferma parte appellame, che yattestarione sia resa in calce allo stesso
documenta {& cat, in sostanza, 1a banca ne debba comservare il duplicato con
la firma del cliente), sia petché wna tale modalith non & espressamente
richiesta dalla norma citala, sia percaé, semmai, # contenuto def*allegas 3
del reg. Consob n.11522/98 lascia intendere che ['intermediaric debba
copservare ki suia sitestuzione di consegna firmata, sia, infine, perché
quest’ultim.a fa espresso niferimenio 2l regolamento Comsob del 1997, in
atlora ancora vigente, il cui allégato ; em sostanzialmente analogo ali’ailegato

3 del saccessivo regolamento cel 1994,
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p.24

Diverso discorso, invece, vale per Pinformazions specifice inerente ai
bond emessi dalla Repubblica argentina,

Richiamato ’onere probatorio gravante, al riguardo, sull’intermediario, va

e s

osservato che Ila depesizione ds: feste esecusso, _ _ .

et

funzionario della banca convenuta escusso proprio in pmnto di assolvimento

deMobblige informative specifico, hmgi dall’essere  “intrinsecamente
coerente & pertanto attendibile” (come si legge a pag. 9 della sentenza di

T

primo grado), si segnala, al contrario, per la mamifesta incongrnita de]li

AT P NS e KRACTUT I

u

affermazioni 1es= €, dunque, per Ia si 1 sospetta reticenza IL CASO.it
— ot

il teste, infatti, ha affenmate che “nel 2000 (anno degli investimenti in
oggetto: n.d.r.; molti clienti presero ad acquistare un maggior sursero di
obbligazioni argentine, ¢ quesiww perché gid ali’epoca quei titoli
incominciavane a “scricchiolare”™, nei senso che era necessario acquistare un
maggior numero di obbligazioni a prezzo mfedore per rentrare sul valore del
capitale, cioé per mediare lu diminucione del valore™; salvo aggiungere,
subite dopo ¢ a dornanda: “Preciso che i sembra che la diminnzione del
valara di cui ho patlatio debba collocarsi iniomo alla fine del 2000™,

Orbene, & massima di comuns esperienza che di fionte 2 segni &
cedimento di uno stumento Gpanzisio 'unica stratepia che nessung persona
capace si sognerebbe di adottare & quella ¢ acquistame altd quantitativi, cosa
che lungi dal “mediare™ servirebbe soltario 2 maggiorare la perdita in cifra
assoluta, che ¢ la sola, in definitiva, che interessi I'investitore, soprattutto
quello non professionale. Quanio al {amo, poi. che proprio nel 2000 vi fossero

segnali di erisi delle obbligaz.oni emeosse dalla Repubblica argentina e che il
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tesie ne fosse a conoscenza, delle dug una: a la circostanzs fu taciuta agli

attori, ed alloxa deve registrarsi un ancor pit prave inadempimento

dell'ebbligo informativo specifico da parte della banca, gunanto meno
relativamente all*ultimo def ire inve. rmesn, effettuato il 24.11.2000 e duaque
in un periodo in cui verosimilmente dovevano essersi gid manifestati i primi

segnali di crisi; oppure non tisponde al vero che la maggiore richiests di sond

argentini nel 2000 si sia registrata per la cansale riferita dal teste € non pet

P

altra ragione, cssendo oggetiivarmmente inaprobabile che tutto, segnali di crisi e

nuovi (illogici) ¢ generalizzati inve: Ymenti da pate della clientela refail pik
in possesso & siffati titoli, si sia concentrato nella sola parte terminale
dell’anno. Infaiti. come si evinee galla relazione Consob 27.4.2004 al Senato,
il Goveme argentino ba annunciaic la moratoria sul proprio debito “nel
dicembre 2001, all'esito & un processo di deterioramento delle condizioni
macroceenaiiche®, e che le pricijali agenzie internazionali avevane
declassato il rating della.-Repubblics aspentina nei primi mesi det 2001 (doc. 3
pasg Le2 fasc. primo grado pare abiriee}, segno che lo stato di sofferenza
era iniziato ben prima. IL CASO.it

Nell'un casy come acil’altro, il teste & chiaramente inattendibile, & dungque
Ia sua deposizione non costituisce prove Gell’adempimento dell’obbligazione
in esame.

Come pwe inidonez a wle prova & la circostanza che il boin

occasione di ciascun ordine, abbia sottoseritto il documento avente ad oggetto

1 “rischi connesst a investmenti in procoit] finanziari “strutturati”, di “Paesi

ST L.

emergent?” ¢ “ad alio rendimento™ (v. doce. 28, 29 e 30 fasc. primeo grado

T,

1\/}.
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parte com'enuta}. Si tratta di un docurnento di contenuto generico che in parte
5 DU -
%
3 replica indicazioni di carattere generale su vari tipi di strumenn finanziari,

LI AR

senza neppure collegare { titoli in questione, indicati a penna nell’apposito

¥y
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riquadro lasciato in bianco, alt'una ¢ all"sitra delle avvertenze ivi contemute.

Ne puo cons:derars: mfbrmamm: 5pec1f:ica il mero aver dchiamato

g tiemrf = LT, A o e

I'attenzione del chcnte sulla proporzione d:rerta tra rischio insito nelio

o

stramento fnanziario ed eniitd del tasso d'interesse praticato (che & Punica

———

]

informazione che, in sosfanza, il testz escusso sostiene di aver somministrato

agli atmri), ove solo si consider che 17 watia di :ﬁem’aitm che di una nozione

- v WMrrer b n

e ey

di comune &penenza e di buo sefso cl*e nuﬂa ancora chiariva sul Gpe di

iatindebiaihatindh b AT AT by Lt S L

Tischio assunto.
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,«;P’lnrmsfmfcnnaaone specifica mancata é quella che sarebbe stald
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agevole formire in base all ggfering circular. IL CASQ.it
g ! it P e

Sostiene, 4l ripuarde, la baaca appellata che pon & esigibile Pobbligo di

AT g b AN AL etk A,

»

BT o] 3, ~

comugnicare ulla cHemtela i docurpento illustrative che accompagna
Pobbligazione. per le dimensioni del decumento, per i fatio di essere redatto

per lo pid in ingless, per 'aggravic che ¢id comporterebbe nel decidere le

regoziazioni ecc. Obiedione, quesw. senz’alko condivisibile, ma che non
toghic I vero quanto ad un aspetic sinielico e cruciale, che la banca non

poteva disattendere. Quest ultima, iﬁf;atti,“ posto che, come s°& detto, doveva

\' i
acquisire una previa 2 adeguata cmasncnza dei tiloli of‘fert'l doveva, aliresi, '

ey .
i

renderz edom gli grori det fat'o che lo stesso Stato emittente indicava

PV ATy

AR PR

el offering circular Ghe 1 (1ol crang destinati ad investitori speculativi ¢ in

Zdo di valuar, S.80signere. vischi partcolari, informazione, guesta, che

DU P el A AR R A8 0 L il A e LRI Pt v TR e W i TS

o B rpa



A

3

" 08 04 10 1600

“

' operazione dacquisto Uintermediario debba tenere presente il profilo che,

p.27

sarebbe valsa a chiarire, da sola e meglio di ogni altra, che si trattava di
strumenti in cul i “rischio Paess” non ¢ra né meramente ipotetico, ne
comunque basso, né consonos & investitori non professionali (sucid v.i nfray.

9.3. - GH obblighi & valutazions :l¢vatto essenzialmente sotto il profilo

el giudizio di adepuatezza dell’investimento al prefilo degli investitori.

L art.28, 1° comma lett, o) del reg, Consob n.11522/98 prevede che prima
delta stipulazione del cuntratio di gesione e di consulenza in materia di
investimemi e da{linizio della prestazions dei servizi di investimento e dei
servizi accessori 2 questi colleg.! 2l intermediari autorizzati devono
chiedere all'lmvestitore notizie circa ia sua esperienza in materia di
investimenti in stumend finanziari, la sua situazione finanziaria, suoi

ohiattivi di investimento, nonché circa !a sua propensione al rischio, € che

" Peventuale rifiuto d.1 fornire le rotizie richieste deve risultare dal contratto di

cui al successive articalo 3@, ovve... ca apposita dichiarazione sottoscritta
dallinvestitore. . L CASO.it

Ove Finvestitore non fomisea le informazioni richiestz, Piniermediatio
deve verificare comunque ¢ altrimenti il profile delinvestitore, come si.
ricava dal 2° comma dell*art.28 reg. Coasob cit,, in base al guale ai fini della
verifica del requisiio di adeguatezza dell’operazione egli si awr;.ﬂe non solo
delle informazioni di cui all'at.28, ma anche “di ogni alira informaziene
disponibile in relazione ai servizi prestati”. U coordinamento delie due norme

appena cilate conduce, pertants, a nitenere che in occasions di ogni singola

AR
_comunque, sia iy grado di ricostruire sullz base del dati in suoi possesso.

TRIITITOr ST @
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rché cm aon basta a te.nderio operatore quahﬁc:_ato ai sensi dell’ art.31 2"

¢.....:_ LA

comma reg. Consob cit. (cfr. Cass. 1. '7340/08).

s LA

Infine, la ricostruzione det profilo dell’investitare, vuol pemhé_oostituisce

dato naruralmentc »anabx!e, sia perche 2 opgetto di vmﬁca “prima

et el Ty AN

dell mmo chJa prestamone dei serv 121 di mvesttmento & dei servizi accessori

. srr = ‘NuJi\‘flbh\ﬁw#w,“

, per cui & da

. i RS T by 22 CRlIres ol

n'tcnerc che nenm negh obbhgm di dﬂlgmza dell mtermedlanc, ai sensi sia
PR PP RO M e, AT SEVNH £ BN

A E s T e

dell’art 21 ]" comma, Iett. a) e degli artt.1175 & 1375 c«., provvedere 2

2, S L T O NP VR AT o P R g A e T

ovare ia -lchaesta d; m;om:azxom ova dall’ulhma szano trascorsi ‘t!D'ppl

e L AR e e B

A e A

o e

——— IL CASO.it

9.3.L. - Nello specifi co, Ja sola pregressa operativita degli attori negli anni

O SE

r-.xrr-b-ar'\_-.,"':mm@ R C DAY Lot o SVEr N et

1997- 1998 in titoli o'-»bhgazlunan vi Paesl emergenti {Messmo e 12 stessa

RSO

e e N R

Argenlina) o di altri Paesx non emm_genu {Russza) (v. doce.8, 10, 11, 12, 1

A T g N R S St A ST A A SO A o

lde 15 :t‘ascf prlmo grado pans convenuta) non

RSBV e g P STk PR L RTIS ST R RS it HRHETE

LR

ed esperiepza, ma al pii.l dunqsu'ava.no precedenﬁ invesumentl anch’essi

R e i sk

nadeguaty.
e

Non solo, ma nel contesto di informazioni non nole su restantl aspetti
defla  profilatura  (sitwazicne fisanziaria, obiettivi d’mvestimento €
propensione & dschia), si impunsvs prudenzialmente alla banca intermediaria

di considerare adeguate soltanto operazioni a basso rischio.

e.vaa coshn.urhcome.
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Tali non erano, evidentemente, guelle in esame, € cid per almenc due
Tagioni.

La prima £ che 1a stessa banca convenute, in occasione dell*operazione del
24112000 inseri nel modwdo deil’c-wdine che si trattava di “operazione non
adeguata”. E poiché si trattava di obblipazioni tipologicamenie similari a
quelle oggetto delle precedent operazioni (salvo il tasso, pari a 10,25%
invece del 99 e del 10% degli investimenti precedents), & lecito desumere che
anche per queste ultime dovesse valere la medesima avvertenza. Non solo, ma
it fatto che cid nonostante soltante ver questultimo investimento la banca
convenuta abbia inserito nel madulo d°ordine 1*avverienza di “operazione non

adcgusta™, ¢ che lo stesso teste | . ha riferito che nel 2000 si

avvertirono i primi “scricchiolii” dei bond argenting, legiitima il sospetio che
it giudizic di non adegualezza sia starto operato dalla banea perché
consapevole che il titolo era gid in wotferenza, ¢ il non aver fatio partecipe di
cid il cliente costiaisce altra grave violazione dsgli obblighi
dell’ intermediaria. IL CASO.it

La seconda & che la nota integrativa supplementare al prospetio delie
obbfigezioni Argenting 9% emissione del 1999 recava [a segusnte specifica
avvertenza, zla Tme delle precisuzioni sul rischio relativo all’eminente:
“Pertanto, fe Obbligazion: sono adatie ynjcamente ad investitori speculativi
ed in condizione di valuiare e sostenere rischi speciali” (doe, C-1 fasc. primo
grado parie aurice).

In termini des wiio analoghi, Veffering circular dell'emissione 10% con

scadenza 2004 (doc. 12 fase, secondo grado parte appeliata) cost conclude ia

p.29
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parte relativa alle “considemzioni in merito all’investimerito”, in cul sopo
ustratt i relativi rischi: “Pertanto, le Obbligazioni sono adatle soio a
investitort speculativi g in condizione di valwtare rischi speciali”

Entrambe le informazioni sono rrivoche nel rappresentare che si tratfava

di strumenti speculativi ¢ ad alto Hschio (“rischi speciali™), destinati non gia al

comune dsparmiatore, ma all'investitore “speculative”, e dungue

“qualificato™ ovvero tule, per espenenza professionale acquisita, condizioni
finanziarie personali e propensions al rischio, da poter non solo “valutare™,

ma anche “sostenere™ il rischio, ossi: regusre eventuale perdita momentanea

o defimtiva.

IL CASOQ.it
L’una e {'alica attitudine richiessa eccedevano quaikiativamente la normale
capacita di ogni tisparmiatore di controllare periodicamente le quotazioni di
mercato ¢ dj fmerrogarsi alla buons civea la convenienza ¢ meno di mantensre
in vila 'investimento, per cui & da escludere che gli strumenti finanziard in
oggetto fossero adeguati alla clientela rerail. Diversamente opinando,
ritenendo, ciok. sufficionte i generica idoneita di ogni  investiiore,
professionale & aon, a seguire le sorié del proprio investimento e a regolarsi i
conseguenza, nessuna operaziope saiebbe inadeguata ¢ I"intero impianto delle
norme che igpolane anlivitd dJdegli intermediarl, nell’interesse ;;Iei
nisparmiatori = dell’inteprid  stessa dei mercen  finanziari, sarebbe
sostanziabmenle vapo, essendo sufliciente zinviare, nel risolvere opmi
conflitm, all’avtoresponsabiiitd dell acquirents.
Nello specilico, pod, 12 mancata comunicezions da parie dei

y delle informazioni di coi all”art,28, 1° comma lett. @) del reg. Consob

i
|
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n.11522/98 imponeva alla banca 4 attenerst a ipotesi di operazioni a basso
rischio,

9.4. - Anche gfi obblighi di astensione non sono stati adempiuti dalla banca

TR T Ry AT AL AR

odierna appeliata

L'art.29 reg. Consob n.11522/98 stabilisce: “I1. Gl intermediari autorizzati
si astengono dali'effertuare con o per conto degli investitori operazioni non
adeguate per tipslopis, ogpetto, frequenze o dimensione. 2. Ai fini di cui al
comma 1, gli intermediari aulonizzat tengone conto delle informazioni di cul
allarticolo 28 ¢ di ogui altra informazione disponibile in relazione ai servizi
prestati. 3. Gli intermediari awtorizzati, quando ricevone da un investitors
disposizioni relaiive ad una operazione non adeguata, lo informano di tale
circostanza ¢ delle ragiont per tui non é opportuno proceders alla sna
esecuzione, Qualora nvestiiore intenda comunque dare corso all'operazione,
gii intermedian autorizzati possono eseguire j'operazione stessa sofo sulla
base di un ordine impartito per iscritto avvers, nel caso di ordini telefonici,
regiserato sh nastro magnetico o st altro supporto equivalente, in cui siz fatio
esplicito riferimento alle avvertenze deevate™. IL CASO.it

Tali obbhgii, 4 loro veli, i courdinano con quelle generale di assicurare
Pordinats ¢ correnta prestazione del servizi, medianie Vimpiego di apposite
procedure interne, ai sensi dell are.36, 2° comma fett. o) regolamento Consob
1n.11522/98,

Llaytomavica attribuzione della qualifica di “operazione non adegiata”
non assolve e obblipo, perché si traduce in una formula che lungi dal

BIEsuppore Uil aeceramento i Los,tivo del nesso #a 'operazions stessa e il

p31
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profilo dell’investitore alwimemti ¢ comunque desumibile, esprime la pura e

N

gt

semplice soppressione di tale necessaria e preventiva attivita di protezione, &,

TR

consegrentemente, risponde solo alle esigenze di wizla dell’intermediario per

AT ua

il caso di fiture contestazioni.

[ OWEN

Che \'assenza delle informazioni provenienti dal cliente, ai sensi dell’art.28

'l

reg. Consob. nor legittimi aleun automatismo, né in wn senso, né nell’atro,
aclla valmazione deli’operazione richiesia, & ulteriormente confermato dat

fatto che i) successivo art.29 impore all'intermediario un obbligo non solo e

s et DAT AR KBt N

non tanto di segpalazione, quan'c di motivazione delle ragioni che

sconsiglianc I'investimento, cai devs seguire la specifica richiesta dal cliente

{soggetta a requisito di forma ad grobationem) di dare ugualmente corsc
all' investimento. IL CASO.it

Tutro ci0 dimoser che la norma regolamentare richiede per ogni
operazione una valmazione specifica e seletriva, non consemtendone, per
contro, una generale od apriovisiica.

Per la stessa ragione non varrebbe replicare che i rischi insiti negli
ovestimenti finanziari soﬁﬁ port#ti a conoscenza dell’investitore in sede di

stipula del coniraito comice, attraverso [a consegna del documento generale

previsto dalia lett. &) del primo conuna dell’art 28 del reg. Consob trattandosi
di un obblige asverse il cui adempimento non pud surrogare 'inosservanza di \ O
una psescrizionc a caratiere witeriore. In altri termini, in 2psiunts af doveri
d*informazione generale ¢ specifica, sul soggeits intermediario grava un

obbligaziong diversa, che non & assorbita dalla pregressa informazione, ma si

a
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concrets in unz condotta di astensione di cui si deve rendere contezza

gl investitore. IL CASO.it
24.1. - Nella specie, all*inadeguatezza deli*operazions, segpalata sola per

Piovestimento del 24.11.2000, non -a %ito seguito Ia condoits di astensione

LT e

L rig & 5 &Y

imposta_calla citata norma regolameniare. Infali, né nel citato modulo

d’ordine (v, doc. 5 fasc. primo prado parte convenuta), né nei documentd
aventi ad oggetto i “Rischi connessi a investimenti in prodotti finanziaxi
“strigtorati”, & “Paest emergent! © ¢ “ad alto rendiraento™ (v. docc. 28, 29 ¢
30 fasc. primo grado parte conver nR). sottescritti nella stessa dats degli

oydini di cui 51 discute, vi & ceano alcuno al fatto che it 3

ricevato 'ordine, lo sconsigliasse perché inadeguato. [ cifati documenti,
confezionail sotio forma di dichiarazione che il cliente indirfzza alla banca,
recang in calce, dopo 'illustrazione dei rischi, la seguente dizione: “Cid

nonoslanie, in base i nosiri ob<tivi & investimenic ed olle wisorss

fnanziarie @ nostra disposizione, rileniamo tali investimenti plenamente

adeguati”. 81 waxta di sng  Jdichimszione che dimostra un’uolteriore
informazione (peraltro generica come si detto innanzi) resa al cliente, e che,
dunque, opera sempre € soitanio nel contasto dell’ adempimento degli obblighi
&'informazione d1 cui agli art.2] e 23 TUF e 27, 28 res. Consob citato, ma
che non dimostra affalto che la banca abbia posto in essere la cindotia di
astensions  tapostale dall’an.29 siesso  regolumento in presenza di
un’operazione noa adeguala, ciod chie di fronte all*ordine di acquisto def dond

essa abbia segnalato ai clienti di non potervi dare seguito e per quali ragioni,

p-33
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9.5. ~ Anche sotlo il proﬁlo del cnnﬂmo d’mte:ressn si apprezza un

nademp:mento della banea mterme.d:ana, sia pure Imutaiamente alle
operazioni det 27.12,1999 ¢ del 16.5.2000. R

Lrart27 del regolamento Con-ab §ib volte citate dispone: “l. Gl
intermediart autorizzati vigilano per individuazione di conflitti di interessi. 2.
Gli intermediari amorizzati non possuno effettuare operazioni con o per conto
della propria clientela se hanno dirctiamente o indirettamente un interesse in
conflitte, anche derivants da rapporti di gruppo, dalla prestazione congiunta di
piti servizi 0 da alm rapporti di affa: propri o di societd del gruppo, a meno
che non abb.ano preventwamente informato per iscritto liavestitore sulla
nabwa e Vesiensions del Joro interesse nell'operazione e Yinvestitore non abbia
acconsentito espressamente per serito atbeffettuaziope dell'operazione. Ove
loperazione sia conclusa iclelonicamente, Iassolvimento dei citati obblighi
informativi ¢ il rilaseio della relati.2 sutorizzazione da parte delllinvestitore
devono risultare da registazione su mastvo megneiico o su altro supporto
equivalente, 3. Ove gii intermediari amorizzat, al fine dell’assolvimento degli
obblighi di cvi al precedente commea 2, udilizzing moduli o formulard
prestampati, guesti devono recare lindicazione, graficamente evidenziata, che

Foperazione ¢ in conflitto di imeress: |

IL CASOQ.it

9.5.1. - Nello specifico, lo me:.so .:anpdo}o ebhe a inserire nei moduli deghi

Nkt et A,

ordinl del 27.12,1999 e del 16.5.2000 che loperamonre erd in conffl;tto

[y

. SIS

d mt°re.~.sz, non a.nC.hE. nzl caso detl” urdme del 24, 11.2000 avente ad oggetto

obbligazioni argentina di diversa emissione, ¢ per le quali aghi atti non

p.34
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sovvengono ulteriori elementi per poter affermare con certezza {'esistenza del

conflitto. 1L CASO:it

Cio premesso. si osserve che ai fini del ospetto delle citata norma

P

o T TR

mg{:lumentare la s0la menzione del - .rlfmlo & da ntencre msufﬁclenm. perche

s o o R ot
da un lalo onon ne precisa “namura ed estcnﬁonu , e dall’aliro pon &
B L A B e B S TR R A e M AR e

2 e PRt et O R
accompagnata du una specifica dichiarazione di consenso del cliente.

Al L DR R
10. - Pcr lc: mnsuimom svolte deve essere accolta, la domanda
B b H o B R P D T St
subordinata di usarcxmento del daono per inadempxmem deghi obblighi
VIZU RS e e SR S SRS A A R R T s E AL

Innanzi esaminad ne,].l esecuzione d¢! naadato d'intermediszions mobiliare.
It ks A A o0 C R e R S G T e W B A T T A RN e e YA

E’ eppena i caso di rilevare che tale domanda deve ritenersi sin dall’inizie

proposia in causa, in quamo oggettivamente inclusa in quella di risoluzione
per inadempimento ¢ di restituzione dell'importo globale investito (tant’é che

nelle stesse conclusioni & chiesto i risarcimento del danne “ulteriore™).

Conseguentemente. IR <ve essere condannata al pagamento

in favore degli appellanti, per il tiwle anzi detto, della differenza tra importe 31
investito (€ 81.J00,00) ¢ fe cedole viscosse (€ 7.143.29: v, sperifica 2 pag.16 |
dellz comparsa di risposta & primo grado), quest™ultima circostanza di fatto -E

non essendo comtestata, e cosi in toiale al pagamento di € 73.856,71, da /‘L-
tivalotarsi sulla vese degli indic iswat costo della mta dalla domanda alla

presente senlenza, olite imteressi moratou in rmsura !egaie sulla somma

rivalutate anuo pf:r armo, dalle’ domanda fino alla presente sentenza, nonché

interessi corispettivi in misuma fegale, sulla somma cosi ottenuta, dalla

sentenza ai saido.
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11. - Non vi & prova di danni ulteriori, né emergenti, né cessanti. In

particolare, non posscno essere riconosciuti interessi superiori a quelli'legali,
poiché non vi & prova che gii aticri, utilizzando la somma ridetta .per altri
i inve-:stimcnti, avrebbero ricavato fr.nd maggiori degli interessi legali. E cid
neppure sotto il profilo della perdita di chences, non essendo dimostrata agli
atti (come del resto evidenzia la stessa presente vicenda processuale) la

probabilits che investimenti different avrebbero avuto un tale esito.  Li CASQ.it

12. - Le spese dei deppio grado di giudizio, liquidate come in dispositivo,

seguono le soccombernza della parte «ppe!lata. K
. ' fo

| H

! P. Q. M. />//‘f“~’

~ A
i: La Corte, definitivamente prenunciando, accoglie appello ¢ per Peffetio, bﬁ

o
é”

in riforma deli’ impugnasa sentenza cos! provvede:

1) condanne (NN s oo 2l pagamento, i favore di

‘W’ JET
Cdella senna & € 73 856 71, da nvalutam sulla

base degli indici Istat costo della vitz dﬂl@l& pre.;ente se@ / 31 Z"f{‘

, olfre interessi moratori in misuta legale sulla somma rivalutata anno per anno
i E to 07' 40 % -
dalla donanda fino alla presente senfenza, nonché imtexessi corrispettivi in ,

9:‘5’:9/& .

rA MREr s

misura legale, suila somma cosi ottenta, dalla senten.:a.alsald ?’3’ e -
lsla
2) condanca inoitre [ sp2 a pegamento in favore di

1 deile spese del doppio g:ado di~

giudizio, che iguida per il primo zado in E{ 6.7 5(3?7 ,00, di cui 1.279,00 per
7 050
diritt, 3.06G,09 per vuorari ed il resto pef spése) e Iper il secondo grado in €

8.442.80, di cui 1.934.00 per diritt, 6.000,00 per onorar ed il resto pe (

il tutto oltre- spese generali fortetarie ai siudio, [VA e CPA. -
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Cosi deciso nelta camera di consiglio della prima sezione civile della Corte
d"appello di Torino, ii 19.2.2019.
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