SENTENZA N.

Registro Gengﬁle n.:_2049/2006
REPUBBLICA ITALIANA
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO S
La Gorte-d’Appello di Miano . "';;’
ana Sezione Cmie

composta dal Slgg A Maglstratl

1)Dett. Rosella  Boi e
'2)Dott.  Paole  NegridellaTorre .............Consigliere
3) Doit: - Filppo - Lamanna ...Consigliere rel. est.
ha pronunciato.la seguente.
'SENTENZA

nel pmmdlmento civiie in- grado d'appelio: rubricato al numem di Ruolo :

Generale sopra mdmto e vertente:
— IL CASO.lt

in personadelprowratore—
- mppresentata e difesa in causa dallavw. IEEEEEE———— cd

eietbyamenta damlc{llata.presso io studio di quest'ultimo, in M!fano via
— " in forza di procura rilascista a margine delfaito di
ditazione del giudizio d'appslio - ' . .

o - APPELLANTE
mppresentata [ dlfeaa in causa dafiavv. Valerio Hefﬂer ed elettlvamante |
domiciliata presso lo studio di quest‘ummo in Milano, via Arcimboldi n. 2,
in forza i procura nlasc;ata a marglne delia comparsa di- nsposta del

glUdlZlO d’appelio
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APPELLATAE
APPELLAN TE INCIDENT ALE

OGGE"I'TO DEL PROCEDIMENTO D’APPELLO

Appello contro la senfenza n. 4878/2006 gronuncm dal Tribunale
di_Milano_in: data 26 aprile 2006 in_materia_di_azione di

nullitdy/annullamentofinefficacia _di contratm di_ intermediazione

‘ ﬁnanz:ana.
CONCLUSIONI PRECISATE DALLE PARTI NEL
' PROCEDIMEN‘I‘O D’APPELLO:

-Per'l’agggllante: i CASO.lt
Voglia:-'Ece.ma.Corte d'Appelio adita
Premessa: ogni pitir opportuna: déclaratoria del. caso, accog!tere- e
segdenii | - ’
Conclus:om
Resp:nta ogni‘contraria-istanza; eccez.-one 2] dn‘esa

in w& principale e nel-merifo
- per: motivi: di- appelio- esposti sub D) delfatlo di citazione in appello

dichiarare: l'esatfo. adempfmento da. parte di NSRS . (gl
' obbl:gh.' contrattuah assunii'nei confronti-della s;gno;a L

mm o, per leffetio, riformare fa sentenza n, 4878/2006 del Trbunde.di
Milano; respingendo tulfe le domande awaersarie e condannando la
sigra IR : restituire a —-_- lutte le
somme da questuliima versate a seguito della sentenza appellata, offre.
_ 'lnteress: legali dai 22 maggio 2006 Siro all’eﬁett:va resz‘ftuz:one de!le

:stesse i quarito- non dovute

in via-subordinata- . : :
— pert mofivi dl appello esposti sub D) delf! atto dl citazione in appel!o

dlchtarare Y nesttenza del- grave mademp.'mento da parte Jdi —
I degﬂ obblighi contratiuali assunﬂ ‘nei- conffonti della s,'gno:a-

_ B perleﬂ’etto m‘brmare Ia sentenzan 4878/2006

del Tribunale di Milano, respingendo fufle le domande awversane e
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condannando la sig.ra TN 2 festftuire a .
enmemeen  {Ulle lo somme da questultima versate a seguifo della
ssntenza’ appellata, oltre interessi legali dal 22 maggio 2006. sino
alfeffettiva restifizione delle stesse, irrquanto non dovute;
in via ulteriormente subordinata IL CASO.it
- per i-motivi di- appello esposti sub D) delfatto df citazione in appello,
nellz  denegata  ipolesi  delfaccertamento  delfinadempimento
delfappeflante; riformare comunque: la. sentenza‘ appeliata; riducendo fe

somme spettanti alls-sigra. wem nel minors importo: che risulfers dovuto
in corso di causa ‘e, perl effetto, condannare la stessa sigra W=
I 2 resbw:rela megeion somme: versate da-.
. wmm a sequito delle- sentenza appelats; oife intersssi legali dal 22

maggio 2006:sino alfeffettiva restituzione delle stesse. - -
Comunque: con: vitforia: o bnbfan'; dirithi & é,bese- dei due gradi di giudizio,
-offre:k. VA, C.PA. enmbomafaffetanoLPF " ‘ o
Per l’a ellataeda lante incidentale:

“Voglia: la Ecc:ma. Corte dAppeIIo di- Milano; ogni contrana e diversa

lsfanza re;eita
- giudicare.
Nef merito.

- respingere I'appelio: proposfo. dz. =—— S p a. perche-" '
totalmente infondato -

- conformare. tntegialmente la sentenza del Tnbuna!e di Mt!ano n. 4878
del 15.3.2006 — 26.4.2006 W B
I via df. appello mcfdentale condizionato, rella denegata e.non creduta-
:potes: di accoglimento anche pafz:ale delf'a ppella pnncrpa!e o
~ d:ch:arars; fa nullita per viokazione di norme oF legge de! éontratto cf
veridita avem‘e ad oggetto fe obbllgazronl CIHO Holdrng Luxembou:g SA
625% - “IL CASO.it
- drm:ararst conseguentemente es—— S.0.3. i1 pe.'sona def
rappresentante. legale. pm:fempore fenuta a comspondere alla sig.ra
e - 5 ff0IO 'di fimborso, hmpon‘o di campiessm €
102.545,92, olfre mteress: dtsponendos: occonendo compensaztane cof

-

N
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[ mpoﬂo relativo alla cedola eventuaimente- comsposta alfa sig.ra
S—— | IL CASO.it
-~ dichiararsi afffes; ————— in persona del rappresentante
~ legale pro tempore inadempiente agli obbiighi di cui al D. Igs 24.2.1998 n.
58, ai Reg. Consob nn.11522 /98 e 11768/98 e agli artt. 1710 seg. c.c. e
contrano a buona fede, correffezza, diligénza- i campoitamento della
stessa - 7
- dichiararsi, conseguentemente, ——
rappresentante legale pro tempore tenuta & comispondere alla. sig.ra
swsesssssssspmm G Lit0lo di risarcimento del danno, l’lmporto di e“
6:000,00 annui o quella diversa misura-a far tempo dal Iugl:o 2002 oltre

in persona del

:nterasst Y

in- -Ogri caso
~.spese, dintli e onorari del presente grado rifusi.”

SVOLGIMENT O DEL PROCESSO

1) Procedlmento e sentenza di primo-grado.
Viene. qui di seguno letteraimente trascritto-il testo deﬂa -sentenza

appeﬂata (re!atwamente allo svolgtmento del processo, ai motivi defla
decisione e al d:sposrbvo, -compresi gll originari sd eventuah erron
'-'matenah di stampa che ivi si rinvengono). anche alfine di poter poi: megho
individuare le parti rese oggetto di gravame e i teml devoluti- alla
cognlzlone deila Corte d'Appelio. . ‘ IL CASOQ.it -
«SVOLGIMENTO DEL PROCESSO - Con I'atto introduttivo memmn
e ha chiesto pronuncia di nullita, invalidita ¢ comunque -
inefficacia: dell'acquisto di- obbligazioni Cirio Holding Ll.membourg 6,25%
- 15,2.01/16.2.2004 -~ per 'comple.ssm € 102.545,92 cnquastdte'm
data 5.7.2001 dallc seesss— ' he affermato. che le. era- stata
assicurata 'assenza di rischic e la buona. remunem‘hwfa '

| dell'invesﬁmenh Inmem'u'ro violazioni della normativa- di settore. (i titok:
non. ovrebbem dovuto -essere venduti: ai risparmiatori retail in.assenza di
. prospe'l'fo informativo,  siccome * previsto nella offering circular), .

I'inadeguatezza dell'operazione: rispetio al proprio profilo .investitore e
Ia” ‘mancata. informazione sulla sopmwemfa condizione di dissesto del

éruppo. Cirio; “ha: chiesto. la resfituzione del capitale investito owero il
risarcimento da danno emergente nella stessa misura,. ol'h'e al lucro
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— i & costituita resistendo alle domande e contestando. la
ricostruzione Tattuale dell'attrice. - IL CASO.it
Con la memoria ex art. & I'atrice ha contestato anche il non segnalato
conflitto d'interessi. (sull'aflegazione che Deutsche Bark fosse nel
 consorzio di collocamento del titolo) e la-mancata iscrizione all’Albo dei
promotori. finanziari’ dell’addetto al servizio- titoli, ed-ha chiesto la
nullité, ovvero annullamento- ovvero risoluzione. dell’acquisto df cui &
- causa.
Dichiarata l'mmmassrbllm di- una prima. istanza. di: fissazione: d'udienza
propesta. dalla convenusta;, sﬂhsfumrmhﬁcn?&ﬂZtﬂ-ZZOOﬁdapm're
delle. banca I'ativice: ha: conclusa;, nella: memoria ex art. 10, come in
epigrafe. riportato.
‘Nominato: il giudice™ relatore, con: decreto- 16,5.2005 sono: state
-pmndmnfemessebmdedoﬂeddlepmﬁedommh
produzione: del prospetto, fissando: 1'udienza collegiale. del 5 ottobre
2005. Con ordinanza in pari: dota il: collegio: ha: confermata 1" amimissions
delle:: prove: ed:" ordinato:. alla.. converuta: di deposrrm-e‘rmdzmM'
asseverata: del. proprio: documento- 13. (offering: cmlar) delegmdo
giudice: relatore: all’ assunzione: def; testi... -
Esaurito: I'incombente; sostituito: ex art. 174 c:p.c.. llgludfcerela'rom
. & stata: fissata I'odierna udienza: collegiale. Le parti hanno- ribadito: le
conclusioni: precedentemente: assunte: e le- rispettive argomentazioni: e
- difese;; e%mllegahanmmladeammndzpos:hdd
prowedimento entro 30 giorni.
MOTIVI DELLADECISIONE - Sanarmn'rh(daw 8,9, 10:. 11 e: 13
M)mmm&:mmmmwl'mmm
5.7.2001, per circa. complessivic € 400.000; si.tratta: di obbﬁgazmm'
corporate: (Dentel, Vodafone, Ford) owwero: BET, olire a quelle di cui &
causa. (Cirioc Holding Luxembourg: 6,25%. - 15.2.01/16.2.2004 per €
102.545,92); Dall'istruttoria orale (testi mmmmm o g ) & risultato
che: I'attrice aveva. chiesto: -alla: banca - in persona dell’allera
dipendente - investimenti non a rischio (aveva. escluso titoli
azionari, nonché obbligazioni Argentina. perché ritemuto inaffidabile lo
stato etmﬂerrre) con un rendimento: "del 5% annuo- netto" (teste -
emm ); che in concreto la scefta: dei titoli sia pou s’l‘a'l'n fatta dalla
cliente (come sembra affermare il Yeste mmmm} owvero dal dipenden're :
della. banca (come ha- dld‘llul‘n'l‘o il teste wmmmmmm) non. ha rilevanza
de'rermmanfe essendo. in ogni modo pacifico che le informazioni ‘sui fitoli
vennero fornite dalla banca, e che la richiesta. della cliente era precisa:
un rendimento: sicuro, am_:hesenonporhcqlonnemaelevnfo e niente
rischi sul capitale. - IL CASO.it .
Il titolo di cui & causa era oggettivamente (e sulla base degli elementi -
::amsct‘bm alla dafa dell'ordine). non rispondente a 'rale richiesta.
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L'offering circular aveva infatti -evidenziato. 1'alto livello del debito di
Cirio e delle. sue socletd collegate, e la conseguente loro: significativa
necessitd di liquiditd per pogare tale debito, con indebolimento della
possibilita imgrenditoriale: del- gruppo; aveva affermato che "non-ci pus
essere nessuna garanzia def fatto che dalle attvita future i gruppo
genererd un flusso i cassa sufficiente per pagare gii inferessi dei suoi
debiti € per consentirgli o fare Je necessarie spese in: conto: capitale”. -
' E' pur vero' che tali preoccupeanti considerazioni, che escludono
*affermate: (dalle: banca) imprevedibiliti. del cross: defoult- del: gruppo
. Cirio verificatosi nel novembre. 2002, sono. rinvenibili- in un documento: di
43: pagine: in lingua inglese (doc. 14 convenuta), dal complessiva tenore
tecnico e non certo dissuasivo: ma si deve ritenere che un intermediario
sia in: grado. di valutarne: edeguatamente: anche i messaggi meno
evidenziati; ed: anzi. cheaawnspondcaﬁmﬂeakmobbhgo di:

“acquisire: una: conoscenza. degli. strumenti finanziary' trattati (art. 26
lett. E Regolamento Consob-n.. 11522/98). IL CASO.it

La banca: avrebbe.. dovuto; pol,h-asm:'rlwealla— le. predette:
informazioni; . -assieme: a tutte. Iealtrenecessnnepermdeas;one
«consapevole: (cfr: artt. 2% comma: 1 lett, B TUF, 28 comma. 2
Regolamento: Consob: ni. 11522/98): laddove: la. banca (onerata:-della .
prova di aver:-agite: "can /a: specifica. d@nzrrncﬁ:esfa“ ex: art. 23
TUF): non: ha. dimostrato. neppure: dii aver chiarito: che. I'emittente: era:
_mﬁmmmashmmmafaadhoceprwndicamfnmm
' prodtrrfwa - Fordine: sottoscritto dalla -Ilmnmdoaaundcm Cirio

6,2504"

Sn'l'roq.:esiu pr'oﬁlo s:izventmche!abmmasmvemmmal
dovmdidilrgem Traspnmmeprofesswmlﬁuchelalegge (art: 21
comma 1 lett. A, B, D: TUF: artt. Zﬁleﬂ' E. 28 comma 2 Regolamento
Conscb n. 11522/98) le impone; sulla base del comiratto di
negoziazione, trasmissione e recezione ordlm sotteseritto dalla Vllln lo
stesso 5.7.2001 (doc. 1 attrice). ' :

Non sussistono, tuttavia, i presupposti pernccoghm!edomandedi
nullita’ ed: anpullamento proposte dall’ atrice

Secondo il pitl volte ripetuto indirizzo- di cpes-ro tribunale, il co!leglo non
condivide |'esfensione dell'area delia nullita al di fuori delle ipotesi in
eui ‘fale sanzione & espressamente prevista dal- leglslcrror-e nel d.lgs.
.58/98: e nel precedente- d.lgs. 415/%996." Nel daﬂagllar'e-
spemﬁcn'rurnem la concretizzazione del genemle ‘dovere. di diligenza e
corretiezza di cui all'art: 21 TUF, il legtsfafore ha valiutato certi -
comportamenti come: essenziali, e ne ha quindi sanzionato I'inosservanza
con la nullita (cfr. ad esempio artt. 23 commi 1, 2, 3; 24 - 2° comma;
. 30-7°comma del TUF) per lo pid rilevabile solo dal cliente. Questa-
voluta distinzione tra adempimenti ‘prescritti a pena di ndllita e altri.
obblighi- di comportamento pure posti a carico dell'intermediario
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impedisce una genemilzzatn qualificazione di. tutta ia disciplina
dell'intermediazione mobiliare come di ordine pubblico. e, -ultimamente,.
presidiata dalla c.d. mullitd virtuale di cui all*art. 1418-1° comma c.c..
Neppure pud Zoncludersi. per I'annullamento. dell*ordine: non. sorio allegati
concreti elementi di dolo della convenuta, né. I'attrice ha affermato. di
_aver- chiesto e voluto un titolo diverso. da quello effettivamente.
acquistato,. -ovvero ‘con qualitd (emittente, cedola, scadenza, rating)
diverse e determinanti il suo consenso. IL CASOQ.i '
E' invece. fondata la domanda. di risoluzione, che puo ritenersi nnpinclfa
~ nelle non precise formule conclusive. dell’atto di citazione (“dichiararsi la
nullitd, V'invalidits e comunque I'inefficacia: per viblazione di legge”, con
‘conseguente: “rimborso" -di: quanto. addebitato) e quindi esplicitamente
chiarita.con. la memoria ex art. 6. Come sopra riferito, I'aspettativa e
quindi. fa richiesta. della- ™m era: innanzi: tutto conservativa, ¢ le era
estranea {'alea: che: invece; oggettivamente; era connessa con i bond' df
.cui: & causa: La mancata corretta informazione sulle caratteristiche del
fitolo: e sulla: "soliditd™ dell'emittente: costituiscono: q.undi un: grave
Manplmemdellabmeslegﬁhmm fa: pronuncia: di: risoluzione del
La convenuta: dovrd: cimque: restituire. alla W quanto- a: lei addebitato; -
ira: controvalore: e commissioni: - pari: a € 102.545,92; menire ['atirice
dovra restituire ~ giusta la: domanda subordinata della n—— -
le-obbligazioni: di- cui’ & causa; nmchalecedolealernccredﬁnfemedm
tempore, che.iaconvemfa(doc nhadomemmessmsfmpmn
€ 5.481,05.

Gl :m‘eress: in: assenza. di mala. fede, sono- recxprocmnenfa dovuti dalla.
data: delle. rispettive domande (9.11.2004 notifica atto di citazione;
5.1.2005 notifica. comparsa df risposta). '
L'attrice: chiede anche il risarcimento: dei donni da | ILcusaﬁonEll
misura: dif € 6.000 anmui, sul presupposto che I'acqwstodimdlvem
titolo avrebbe potuto. garantire: il suddetto reddito. Sulla base degli
investimenti contestualmente effettuati dallc ™m nonché delle stesse
dichiorazioni del feste wwmm . pud ritenersi accertato che, escluso
l'acquisto di* ‘bond Cirio, lo == _qyrebbe optato per un altro.
investimento dalle caratteristiche e con la promessa di reddivitd analoga
a quella degli altri. ordini trasmessi.il 5.7.2001 (BET 6%; Dentel 5,25%;
Ford 6, 625% Vodafone 5,45%): V'intrinseca e. non. ehmlmblle alea: del
mercato finanziario- rende tuttavia lmpmttcablle una liguidazione.
ngorosamenfemn‘remnhcn nmpotendosadare in questo settore, la -
certezza di un reddito sicuro. In via equitativa ritiene dungue il collegio
di liquidare, a titolo ‘di kicro cessante, Vimporto -complessivo di €
15000mmonefaaﬁualeecamprenswodm1‘eressrdalfaﬂoaoggi
L'esito del giudizie comporta la cordanna della convenuta alle spese di

causa, che vengono liquidate a favore della wwm in complessivi €

Pag;_?




11.702,25 di cui € 6.800 per onorari; € 3.194 per diritti, € 1.249,25
per spese generdli ¢ € 459 per esborsi, oltre oneri fiscali e
¢ previdenziali- come per legge. - - IL CASO.it -
P.Q.M. - ‘I tribunale definitivamente prommciando in comraddmono
. Tra le:parti, ogni contraria istenza ed eccezione respinta, :
~ 1.- dichiara risolto. per inadempimento della convenuta
s.p.a. llconh'a'rro-ordmechauecmn avente. ad oggetto |'acquisto in
data '5.7.2001 di obbligazioni Cirio Holding Luxembourg 6,25% -
' 15.2.01/16.2.2004 ~ per un addebito complessivo di € 102.545,92, da
- parfe dell’attrice ansssesmessen '
2.- condanna la converuta a restituire allnﬁm:e I'lmpurto d €
‘ 10254592 con gli. interessi dalla: domanda; '
condanna: l'attrice a restituire ‘alla - convenuta fe. suddette
obbbgazlm Cirio Holding Luxembm'g 625% - 15.2.01/16.2.2004,
nonché. H'importo di € 5481,05, uccr'edrtmleamdodicedoh congh
" interessi dalla data della domanda; - '
© 4.- condanna: la: convenuta: a. risarcire. dlaﬁnczll danno: da: Iucro
. cessante; comasopm hqmdcrro in complessivi € 15.000 con gli interessi

dalla data odierna;
5.~ cmdmlammmﬂnanmbmdlaﬁncelespﬁedelgmdo

: comesopmlnqundnfelncomplessrw£11m25 oftre: oneri: fiscali- ‘e
prewdetmahcomaperl@e» _ _

.Z)ﬂ)cedimemo-d= ppello. - 2 IL CASO.it
b procedlmento dappe!lo al cui esato wene ‘pronunciata la
pr&eenhe sentenza & stato radicaio. avanh a questa Corte dd ==
-SpA con atto di c:taz:one notificato in data. 962006 alla v
T che si e oosirturta resistendo_ al gravame e
proponendo a.sua volta. appello rnc:dentale condlzu)nato :

La causa & stata, qunqd; frattenuta in dec;smne da 'questa Corte
:-ulle conclusiorii precisate all'udrénza del 20 gennalo 2009 psevna-
assegnaz:one nei-limiti temporan prevrsﬁ dagfl artt. 180 e 352 cod proc
v, - dei termini, nspettrvamente i quaranta e di ventl gloml per i -
ieposrto di comparse conciusmnah e memorie di replm '

MOTIV] D’APPELLO E MOTIVI DELLA DECISIONE , |

_ 1. oL appe!lante ha artlcolato due dlshnti motivi d’lmpugnatwa.
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1. 1 -Con il primo ha tmpugnato la parte della sentenza di primo
grado in cui il Tribunale, esaminata la relativa qu&stlone ha ritenuto che
«la banca sia. venuta meno al dovere di difigenza, trasparenza e
pmfess:onalrta che fa Iegge (art. 21 comma 1 left. A, B, D TUF; an!t 26‘ ,
lett. E, 28 comma 2 Regolamento Consob n. 11 522/98) le impone, sulla’
base del contratro di negoz:az:one trasmissione e recezione ordini
soitoscmto dal!a EN o stesso 57 2001», non. avendo fomito una
comrefta informazione  sulle: caratbnsﬁche del fiiclo e sulla solidita. |
dellemittente, :nademprmento qu&sto sufﬁczentemente grave da .
legittimare 1a risohuzione def-contratto-ordine di borsa. - IL CASO.lt

Sostlene invece la- deduceme di aver aglto in.virtl1 di un espresso:
ordine della: cliente; nell‘amblto di un conhattm di negoz:az:one deposnto
a custodia e amministrazione dei titof], senza confenmento di -potert: di

_ gestione: del' patrimonie; per cui essa: nsultava vmoolata alle: istruzioni
delia. cllente e non aveva gii: stnngenh Obbllghl informativi: e dissuasivi
previsti.in caso-di stipula: di- contratfi di consulenza e geshone' che essa
norn: svolgeva:. nemmeno funz:onl di- banca collocatrice e qumdt era
esh'anea al sistema: di- verifica. e controlio: delle d}chtaraz;om rilasciate

dalia societd: emittente, né-aveva alcun: rapporto- di’ finahziamento- a

favore dl societa del Gruppo Cirio; né- aveva lobbhgo di assumere
Junde mfounazlom sulla situazione ﬁnanz:ana di qu&eta alla: Sig.ra. Il .
era staia i ogni caso: ﬂlqstrata fa natura co:porate dei trtoh che andava. -
ad acqwstare e che-essa scelse in quanto ritenuti confacenti sul plana'
del rendimento; ie consrgl:b inolfre. di diversificare finvestimento, che .
7 risuitava peraltro adeguato rispetto al.portafoglio: della cliente; si che non.
'avrebbe avuto senso- pretendere- che la banca conoscesse ﬁ.rnd:tus il
~ contenuto d| un documento fa: Oﬂbnng c;rcular ielauva aﬂe ebbhgaznom i
' de quibus. - che fra I’a!tro lo stessa pnmo gludlce ha. nconosmuto avere.
un compl&sswa contenuto. tecnico non molto dlssuasrvo e tanto pitt
considerata. la lmpreved'bihta del default Cirio, !a norrnallté del fatto che
tale societa avesse emesso obbiigaz:onl sul mercato lussemburghese @
qunndl la drfﬁcoita per chlunque di percepime l’elevato grado di nschlosrté
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1.2." -Con it secondo profilo dl critica. l’appeﬂante ha |mpugnato la
parte: defla- sentenza in- cui. il giudice di pnmo grado Fha: condannata. a
restituire limparto-di Euro 102.545,93 oftre interessi, e a risarcire il danno
da lucro.cessante determinato in via equitativa in Euro 15.000,00.

Sostrene appellante che Ia mancanza di. un grave
Alnademprmento nom poteva legittimare. ne la pronuncia di risoluzione, ne
_ quella -di resﬁh;znohe@e nettampoco quella. di risarcimento del danno,
tanto pitr.non avendo provato Fattrice il nesso-causale tra la condotta. di
eesa banca e i preteso: -nocumento: subito; oltre: che -la- stessa
sussnstenza di questuttimo; nocumento. che, det resto, la Sigra
- nemmeno avrebbe. potuto: dimostrare; atteso che la CIRIO SpA si
trovava & ancora: si. tmva in. ammnmsﬁaznone straordinaria e non-era e
NOR. e -prevedibile: qumdl se potesse o possa: po: restlm:re |n tutto:in parte :
il prestito:di cui. si discute: (ll:danno.-pqtendo solo;- dl.oonseguenza, rifefirsi
eventualments e: solo: i astratto: alle- cedole .non- riscosse: fino: alla
scadenza: dei titoli). I ogni-caso la liquidazione equitativa. sarsbbe: stata
effetiuata: Senza neppure’ tindicazione del-criterio idoneo a giustificaria ex
art. 1226 c.c. e sarebbe. addiﬁ_tﬁJra: emonea i punto di.quantum, posto
che fimporto di Eito 15.000,00 & finanche: superiors. alla. somma
richiesta dalla Sig:ra WM .(Euro-6.000,00 annii. dal Iugho 2002 al febbralo
2004 data. dl scadenza: dei bond; si che al massama avrebbe: potuto-.
riconoscersi.limporto-di Etro 12.000,00).. - JL CASO.it

" Cib senza poi opmsiderare: il concorso di colpa: dell'appellata- ex

art. 1227 c.c., per aver continuato a mantenere i titoli per oltre 16 mesi
d'ail*écquisto pur avendo pofuto nel frattempo colmare la. lacuna
informativa che, in asserto, avrebbe avuto. anteriormente.

_Quanto all'appellata ‘questa; nel sostenere sulia base dr_
arg_omenti sostanzialmente- confom]l,a,quem gla.,swluppah in-primo g[ado-
-la con'ettezza delle conclusioni cui & pervenuta Timpugnats sentenza
nei -punti ‘investiti dal gravame avversario, ne ha chiesto lintegrale
conferma, propohendo pera‘ltrb -appello- incidehtale condizionato con
nfenmento alla parte della. sentenza di pnmo grado in cui- ll Tnbunale non
ha accolto. la svolta: domanda di nulhta del conﬁ‘atto-crdlne dl bo:sa
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d:sapphmndo il principio- della c.d. nullitd virtuale, e cnb in guanto,
secondo la deducente, non sarebbe- stato adeguatamente consrderato it
carattere imperativo delle nome del T.U.F. ~in quanto- poste a tutela del
risparmio (art. 42 cost) - e quello precettivo delie nomme regotamentari
att_uaﬁyé, laddove cedteﬁgono specifici divieli e doveri di infformazione in
capo allintermediario. IL 'CASO.it

3. Co‘éi sintetizzato 'oggetto del contendere, reputa la Corfe-.che
Fappeilo pﬁncipale sia privo - di fondamento, si da rendere
conseguentemente assorbito Pesame deli’appe!lo mc:dentale che-& stato
infatti. proposto solo-condizionatamenie e subordmatamente al‘caso in cui

fosse stato accoito I'appello pnnclpale
3 1. La banca appellante pone in dlswssxene anzitutto il fulcro

della.motn_fazjone ‘adottata dal gludlce dl.pnmo grado, laddove qyesto ha
- ritenuto che']_’inadempimentq-di-maggiorpregnanza.imputabile éila'banca‘
andasse rawvisato nella: mancata informativa sui rischi- deflinvestimento
di cui la banca s‘:tessaﬂaveva- avulo piena cognizione, essendo in
possesso ella Offering Circuiar refativa al prestito obbligazionario de
quo. ' : : o '
. Tuttavra I’apprezzamento di diritto e di fatto- %pr&sso al riguardo
"dal- Giudice di primo grado-& conwncente motivaito in: modo completo e '
logicamente congmente e viene pertanto pienamente condmso da.
'questo CO"EQIO gludlcante anche allar stregua del plu recente
orientamento interpretativo defla S. Corte dl cassazione (ck Cass. 25
giugno 2008, n. 17340). ' IL CASO..t
Questa ha offerto una lettha tanto severa, quanto convincente
dell'art 21 del TUF, laddove tale norma prevede che nella prestazione -
del servizi e delle atuwta di mvestlmento i soggeth abiiitat devono
acqu:s:re e rnfonwazrom necessane dal clfentr e opemre m modo che |
essi siano sempre- adeguatamente informat™ {cormma "1, Ie!t. b)
ritenendo che quwta regnla nell’ assoggeﬁare la prestazrone del servizi
di investimento ad una dlsmphna dwersa e pitl intenisa nspetto a queHa,
discendente dall'appllcaz:one delle regole di- con'ettezza prewste dal c.c,
imponga alloperatore il dovere sia di farsi parte- attiva_nella nc;h:esta '
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alfinvestitore di notizie circaf.la sua esperienza e la sua situazione
finanziaria, gli obiettivi di investimento e la propensione al rischio..éia di
informare-adeguatamente il diiente al fine di porre il Aspamiatore: nelia
' condnznone di-effettuare oonsapevoll e ragionate sceite di investimento o -
d:smvestlmento e di fario dopo aver ricevuto lnformazronl adeguate &.
necessarie, che devano essere modeliate aila Juce della. particolarita-del
rapporto con finvestitore, in modo-da. so_dd:sfare!e specifiche esigenze
proprie di quel éi'ngo!o! rapporto; seconde anche quanto previsto-nelle
diséipﬁ'na: regolamentare-introdotia. dalia QONSOB: {prima:con la Delibera
30 se'ftembre 1997, n. 10943, e: poi) con la: Delihéra' 1 luglio 1998, n.
11522, Tale: disciplina: regolamentare prevede- infatti, tra Faliro, che
-I'lntermedtano autonzzato non. pud. effettuare operazioni se non dapo
aver fomito all'anvestrtore znfonnaznonl adeguate sulla natura sut rischi:e
sulle Imp!monl della specifica. operazone o- del. sewizio; la cun,
conoscenza: sia: necessaria per -effettuare- ‘consapevol scelte dl-
investimento o. di- dtsmv&ehmenm (art. 28, comma. 2), e che.
Tintermediario, quando: riceve- da un investitore disposizioni. refative ad
un'operazione non adeguata, o informa.di tale circostanza-e delle ragioni
‘per cui nén. & dppofhm‘o ‘procedere aila sua-'e:sebﬂzione; ‘@ che quaiora
linvestitore: intenda: cqmunqﬁe_ dare corso altoperazione, "l':intenﬁediario- '
' pué‘éseQUife I'opera;ifohé stessa solo sild base di un ordine: impartito .
per - iscritto (owero nel caso di ordini telefomc: reglstrato sU nastro
magnetico), in_cui_sia fatio- espiicito. siferimento alle avvertenze ricevute
(art. 29, comma 3). : '.I'.L CASO.it
Tale. articoio, dunque, pone a can'co' del soggetio abilitato alla
~prestaZtone dei sennzu di mvestlmento e accessen una ben precxsata: '-
serie.- dl Obbllghl di facere es:gendo cornp!esswamente che egll
acqwsnsca dal cllerrte non.-solo, in-una veste operatwa di- recezmne-. .
-passiva, ogm utile mfon’nazcone (know you merchandise mle "know
your customer’), ma s: organ:za anche in senso attwo, in modo tale da
assicurare comunque ai- clienti trasparenza ed equo trattamento,
dtsponendo di risorse e procedure anche dl control!o interno, idonee ad
assnwrare lefﬁmente svolgimento dei serwz: una gestlone lndlpendente '
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sana e prudente, adottando misure idonee a Satvaguardafe il diritto. dei
 clienti sui beni affidati ("know the security e TL CASO.it

' ‘Soggiunge poi larticolo 29 del Regolémento CONSOB n.11522
' che comunque : "GIf intermediari autonzzaﬂ si astengono: dalleffottuare
_ con.o per. conto degli investifori operazrom non adeguate per tipologia,

. ogge!to frequenza o dimensione” {cd. pnnc;plo della “suitability rule”).

Ademplmento, -guesto, che. certamente non pud. considerarsi soddisfatto
solo éulla base di un richiamo verbale, & anzi nemmeno sulla base del
rnodulo spesso fatto sottoscnvere ai clienti dagli-intermediari, recante in
maniera genenca l’awertenza che loperazone non & adeguata; senza:

preoccuparsi-di sp:egare le ragioni-di ta!e madeguatezza
Lmtefmaedlano deve qutnd: fomire ai cliente — ammomsce fa 8.

Corte - wutte le mfo:maz:om che: gli saranno necessarie per giungere. ad
-una deasaone meditata su come inveshre il - proprio denaro, e
sbaglierebbe anche chi rrten&sse pleonastsco un simile richiamo sul
' presupposio’ che il dititto comune gta unpone alle parti un dovere di
mfonnazrone nella fase: delle- trattative allorche. ciog it contratto- non.sié
ancora. formato, perché gli sfugglrebbe quel tanto.di nowté che i TUF e il
regolamen’to CONSOB agg:ungono alla drscxplma codicistica: nel»
pretendere che. una tale: correﬁezza non: si &saunsca nella me
: 'prodromm delie trat{atlve,, bensi abbla ad estenders: all’miera durata del
rapporto. contratuiale: . ILCASO.it
. Ebbene, nei caso: dl specie non &. nemmeno contestato che alla
cliente ron siano- state-date specifiche informazioni sulla rischicsita. delie
cbbhgaznonl CIRIO.-La banca appellarite ha anzi essa stessa ammesso
di-non essere stata in- possesso dl Jnfonnaz:om sulla nschlosrta deititoli e
“che un defatilt del Gruppo Cmo sarebbe stato imprevedibile all epom di -
‘talché avrebbero dovuto constdemrss sufﬁc:enh ed adeguate e
informazioni fomrte alla-cliente e nguardantl il solo faﬂo che si trattava dl
-obbhgazxon: corporate ccme riferito dal teste ~ suo funzlonano - Slg.
I Con cué pertanto; a banca stessa ha fomrto !a prova del
' Suo mademp!mento come ha correttamente opinato if primo Gludtce |
Infat, che Ja: banca non potesse alfepoca rendersi edotta della
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nschlosrta dei titoli obbhgazjonan CIR!O Luxembourg @ stato smentito
proprio dalla Offering Circular prodotta in causa dalla medesnma banca."
In. tale- eircolare risultava chiaramente indicata la situazione di
indebitamento massivo in cui versava la CIRIO e con grande chiarezza e
prec:s:one veniva mamf&etato il dubbio che lemlttente non potesse por
resﬁtu:re i titoli, i qual, & forse bene ncordaﬂo nemmeno erano stafi
assoggeltatl a raiing. | . ILCASO.it

In tale circotare si Iegge infatti: _ ,
“Ciffo e lo sue consqc:a{e hanno. un notevole debito neffo

consolidato in rapporto al so capitale azionario e ai suoi utili al lordo di

v Cormene ncordare in pmpnsxto che gh strumenti fi nanzran possono
: _essere commercializzati o medlante appeilo -al pubbllco nsparmno o
medlante collocamento privato (cd pnvate placement). La - pnma modalita
di commermahzzazlone e attualmente dlsc:phnata dagll artt. 94-101 TUF
-nell ‘ambito’ della: sollecitazione al pubblico risparmio, che prevade com’e
‘noto, tra gli altri ademplmem] anche la predlsposmone e dlﬁusmne del-cd.
prospetio mfonnatlvo la seconda modahta € prewsta solo per il.caso in cui
, gil strumenti ﬁnanz:an vengano offerti in - via escluswa a mvestlton
'profess:onall -qualf e banche T fondl comuni -0 !e soczeta ﬁduc:ane Tale
“offerta viene accompagnata appunto da un-documento ch:amato offering
) c:muiar sastt’tutlvo del prospetto informativa: (che non & prewsto per il
pnvate placement) ‘Biccome, peraltro, anche gli strument: fi nanzan che
siano statf oggetto di un'offerta rivolta esclusivamente. agl lnvestlton-
professionali possono con il tempa ﬁmre nei. portafogll del piccoli
nspanmaton (in quanto non & prmblto ai pnmr collocﬂre tah titoli presso
. questi- ultimi nel cd. secondo mercafo e dunque in una fase successwa alla
prima), & conseguente che propno in tale rpote5| m cw marncano. le
maggiori garanzne e le tutele prewste per ia sollecntaz:one al pubbiico
' 'nsparm:o si. ‘esiga dalla banca mtermedrana fa pnu ngorosa osservanza
degn obblighi- mfon*natxw di cui all' art 21 e sS. TUF 326 & S5, Regolamento

Consob 11522/1 908,
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interessj, imposte e ammortamenti, il 31.12.1999 i debito consolidato di
Cirio e defle consociate era baﬁ a circa ITL 1._371.'000.000.000 ()
Inoftre Cirio @ le sue consociate in futuro petrebbero - aumentare
!lndebrtamento a causa.di Ilmftazzom impaste dai termmr e condiziani
delle obbligazioni e dei lam affri stmmenﬂ di deb:to (...) La capacite del
Gruppo-di generare ﬂusso o assa dalle alfivita in.quantita sufficiente per
- pagare glf interessi del’ suo debito, comprese le obbligazioni, d.-pendera
da fatfori £CONoMmici, ﬁnanz:an canconenz:al: e di aftro trpo che’ vanno al
.di la del suo conﬁuilo (--.).-Non-ci pud essere nesstna garanz:a de! fatlo
che dalle attivita ﬁ:twe il Gruppo- generera ur flusso di céssa ‘sufficients
Jper pagare gl lm_‘e:ess; dei suoi debiti e per consentirgli di fare le
necessarie spese In conto capitale. L'slevalo livello di indebitamento o
Cirio-e delle sue- consoctate aVra panecchre canseguenze importanti stilfe
loro alfivita ﬁJthB .comprase le seguentj ; () Cirio e Ie sue consoc:ate
- avranno b;sogno di notevole Iquidita per pagare gii interessi dei suo;'
debili, riducendo i fond: disponibili per!e atfivita e perle future: Opportumta '

commerciali e aumentanob la oo vuinerabmié afle situazioni

- economiche rndusinal; in generale’ negatfve (n) in futuro Cirio e le sue
consoc:late poirebbem essere ulferiormente. l:m:iate nell'ottenimento: d:

' u]tenon ﬁnanz:amentl siana: questl desimatr ad acqu:s:z:am a capttale d‘ '

eserc:zio o.ad affro tlpo (..} debrio dell Emm‘ente e della Garam‘e non:é
'_ stafo classificato e attualmente nonc 8 nessuna lntenzrone di ottenere un :
rating (...) Le obblfgaz:om cosirtu.'scono Hifoli nuovi per I'quali non esisfe
unmercato e non ¢i pué-essere nessuna garanzia suflia futura liquidita di
un mercato. per le obbligazioni, sulla capacita degli obbiigazionisti di
vendere: queste ultime, o su! prezzo al quale ia!l detentori potrebbero
essere in- grado di vendere Ie Ioro obbl:gaz:om (..} Cirio Ho.’drng_
' Luxembowg SA & stata cosbtwta in Lussemburgo i 23 genna:o 2001
come’ societd per azioni a responsabmta Ilmrtata in base alla Iegge' ,
lussemburghese. I 23 gennaio 20071 if opp:ta!e azionafio dell_’Em:ttente

era pari a € 126,000 diviso in 120 azioni ordinarie con uf valore nominale
A€ 1.050ciaseuna tutte emesse”. L CASO.it
‘Alla luce di tali. evidenze documental, la rischiositi del prestito
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obbligazionario di cui si discute era di faciie percepibiita per chiungue
avesse letto fa defta circolare, e Iquindi anche ed in primo tuogo per la
panca appeilante,‘cﬁe 1ale circolare conosceva o che comunque aveva
fobbligo di 'condsd_are, pér_poter fomire alla cliente quell’infonnazione'
specifica ed adeguata cui era tenuta in relazione alle caratteristiche
personali e alla situazione finanziaria della cliente, linformazione che la
banca aveva l'onere di provare: di aver fomlto come ha precisato la S..
Corte - non mediante e semplici dlch:araaom testimoniali rese da un
feste (nel!a specie per di plu anche di dubbia attend:bilrta trattandosi di

un dlpendente della medesrma banca ) ~-ma di un ordlne Jmparhto per
iscritto in cui nsultasse fatto- &ephcrto rrfenmento alle avvertenze nc:evute
~ IL CASO.it

% Questo teste, infatti, se non incapace, era comunque poco attendibile
Proprio iit ragione di qqesto SUo. ruplo; Certo, ngl!e controversie che oppongono.
un_dliente ad una banca; il dipendente di questa ha di sofito-un interesse solo
riflesso e di.mero fatto all'esito della causa; & pertanto non poirebbe considerarsi
pregrudszralmerrte incapace €x art. 246 cp.c.. (come soggeito legittimato a .
partec:pare af gludmo) E, in effetti, anche la 8. Cone ha awuto modo di
escliudere- l’mwpac:ta dei dipendent. della banca, anche ‘se, in ipatesi,
potrebbero essere responsabili. verso la stessa di quelle operazrom ‘in:base.alle
qualr essa & stata evocata in. gIUdIZIO (cir. tra le tante Cass: 28,1.1983, n, ?71)
. Ma un conto & la capacita a testimonisre, ed un'atiro Iattendlblllta di colw che
rende iartest_lmomanza, quest’,ultrma dovendo vaiutarsi sulla base. di. elementi
oggettivi e soggettivi anche alla luce del ruolo. svolto e della persanalits del
testimone. A questa stregua, dunque, poco rlievo pud attribuirsi alle .
dichiarazioni dei. dipenderte- assunto nella specie come feste, le quali,
comunque, ron cqnsenﬁrébbero_di superare 'ostacolo costituito dalla necessita,
. ben rilevata dalla S, Corte che la. bané:a faccia nsuﬁare per ‘iscritio. di‘ave‘r
adempluto ai suqi slnngentl cbbhghs mformatm spece quen nguamanf.l 2
rischiosita ed inadeguatezza de!{'mveshmento nel pit- generaie afnbito
: de[l'anere, che la legge impone alnstmzto di credrto mten‘nedlano di. pmvare =}
prcfusmna della dowuta diligenza nel gest!re i‘operazrone di. mveshmemQ (arL 23

' uit comma. TUF}
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dalla suddetta cliente
Nella specie, invece, nel modulo di acquisto sottoscritto dalla

- Sigra mEm risulta indicata semplicemente la denominazione “Cirio”
(herrimeno- “Girio Holding Luxembourg S.A.")-e nuil-’attrﬁ; nermmeno che
taii obbligazioni Cirio Holding Luxembourg S.A. erano state negoziate
fuori- mercato regblarhentato ex art. 78 T.U.F. (circostanza, come ha
giustamente ricordato Fappellata, nconoscnuia dalla stessa I
amm che ha-dichiarato di-aver acqmstato {e obbligazioni-da Unicredit, e,

-dunque, dal S:stema di:Scambi Organizzato di détto intermediario).

Sta di fatto che la Sigra: Hll — secondo Jo stesso teste sopra
- citato — manifestd. soic'i fintenzione di. investire in “fitoli-che assicuravano
-eedole corr féndiniento del 5% netfa: annuo® - senza: nulla: precisare: “in
ordme alla- tipologia def tltolo che nteneva di acquistare a parte l'aspeffo
. del rend:mento si che: e obbhgaz:om Cirio: furono oon5|gitate propno
: dal!’addetto di e— Sig. M cheloha anche chiaramente
ammesso:: 0. preso: i- cons:deraz:one solo- obbl:gazram.pen_:he f.cl:entr
avevano-escluso.itol azionari, - IL CASO.it

- Non solo dunqua non- furono fomlta Jper iscritio. specrﬁche
mfoxmaz:oni suila nschlos:ta del fitoli CIRIO ma quesh furono consigliati

- dallo stesso- funztonana della banm

Non & dubblo dunque che: il comporiamento deila barica: fosse
censurabile; non avendc fatto presente al cifente minimi e banali elemenﬁ
di' conoscenza; con viclazione dei precetti di cui allart. 21 TUF, che, in-
effetti, rappresentane una specificazione del generale principio di cui
alfart. 1337 c.c, rispondente alfesigenza di elevare it livello di comettezza
da parte dell’operatore quairﬁcato che, come tale, ha un accesso
faciitato & dati relativi alle: caratteristiche. dei. o, che. ¢ tenuto a. -
-conoscere prima. di conmgharh o offrirli i i vendrta "

~ E ben. vero. che-in ‘ogni mveshmento vi € una. oomponente dl'_
n'échzo che & lmPOSSlblle azzerare ma- l’lnv&etfore deve sopportare solo
| tale rischio, non anche quelio derivante da.un drfetto d| conosoenza c:rca
il contenuto def titolo &, comungue, degii elementl che incidono sul!a sua
- consistenza e sicurezza. £d in ‘tale prospettiva trova ragione am_:he
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I'aggravameht_o del regime di responsabiiity ricavabile poi dallart. 23
- comma 6. - IL CASO.it
“tin-eongcreto, era rawnsabﬂe la sussistenza di una non accetlablle
superﬁmahta e, sostanzialmente; delia negligenza della banca, a qua[e
ha offerfo: in vendita '.obblig_iazioni di cui era in grado.di. conoscere le
caratteristiche e la rischiosita avendo conoscenza della Offering circular,
contenenfe, come si & visto; avvertenze tuttaltro che tranquillizzantt.. -
¢ Resta allora solo. da ricordare che, secondo il gi& vichiamato
pronunciamento defla Corte di legittimita, “ambito oggettivo delle
_ disposizioni concementi o mfonnaz.:fom ele operazrom naon adeguate e
destinato & trovare: appl:cazrone anche la dove il servizio: prestato
dalfi intermediario consista:nelfesecyzione:degli ordini dellinvestitore {...)
la. regala in base: alla: quaie ln presenza df un operazrone non adeguata -
I'!ntenned!ano deve astenefsr dal dare: esecuzione: alf’operaz:one se
prima-nory abbfa awerirte ‘Finvestitore: & cattenuta dal medes:mo Tespressa
: autonzzaztone ‘ad. agire: ugualmente: sulla base di: un-ordine: contenente.
sp.’!c:to riferimerito- alle .'nfonnaz:om ncevute trova: appl:cazrone con
. rifenimento: a:fulti-i servizi ol mvesﬂmentc prestatr nei confrantf di quaisiast

investitore che: non sia un: operatore quaiificato, sia con nguafda ai servizi
quar .s:a rawisabile. una discrezrona[:ta- ,

di :nvestrmenta nei
deilintermediario, come: ad esemp:o nel caso di contratli- dl qesirone of

portafoqli di :nvesﬂmento;.lﬂa. 1 dove: foperazione avvenga su istruzione

det cliente; -come,. appimtb,.. quando . Venqa*. pféstatq.- il_servizio_di
' Tale

negoziazione -o_di ricezione e di _trasmissione di _ordifi.
interpréi‘aztbne pare preferibile sia in.ragione della natura e delle finalita
soffostanti a: doven di mibnnaz:one :mpostr agh intennedian ne.r semz; idi
.lnvesbmenio {serwz: nel cui amb:to rieritra, accanto alla geshone di
porfafogl: I’esecuz:one dj ord:m per conto del clienti: del.cit: Testo Unico
-delle dfsposrz:om irr-materia di infermediazione: ﬁnanz;ana art 1, comma '
5: sulla scla di quanto gia prewsto dal DLgs n. 415 del 1996 an‘. 1,
comma 3), Sia-in- cons;de;azione del tenore letterale della, gia ncordata.
nonnatzva regoiamentare proven.'ente dalla CONSOB la quale, per un
verso, richiede che siano fomite mfon_naz:om adeg_uate sulla natura, sui
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rischi e sulle implicazioni della specifica operaziéne non solo prima di
cons:gl:are operazioni o di prestare .'I servizio di gest:one ma anche di
effettuare operazioni con o per conto dell’.'nvestftore e, per I'aflm verso,
fa esplicito rferimento a! caso. in cuf lintermediario abbia ricevuto
dalhnvesirtore una . drspos;z:one per effetfuare una operazione -non

adeguata’”, IL CASO.it

Non:hanno dunque alcun preg;o le obiezioni mosse dalla banca
appeilante nguardo alla. asserita minore - infensitd dei suoi obbhgh:
:nformatlva e dissuasivi a.causa della circoscritta natura del contratto in
concreto stipulato, avendo.esso ad oggetto i servizio- dl nggoz:az:one od
ncez:one e di rasmissione di ord;m ponche come ha ben evidenziato ia.
.S Corte la.consistenza dei deﬂo obbhgh; rimane mvanata anche in

re[amonea tale fipologia dr contrattl
Non ‘ha pregio neppure il nfenmento fato dall’appellante aliz

propensione al- rischio délla chente tratta per d| pil — del futto
incongruamente - dal complrnemg dl investimenti non pregresSi ma '
,addlnttura contestuah poiché anche su questo punto la. 8. Corte ha-
-persuasivamente. precisato che ‘it dovers- di formire: tnfonnaz:om
apbmpﬁate' e 'Pobbligo df astenersi dall'éﬁiettuare ‘operazioni non '
-r'.adeguate per t:polog:a oggetto, frequenza o dimensioni, se non sulla
| base di un ord:ne :mparbto dallinvestitore per tscnito contenente
lesplicito nfenmento alle awvertenze ricevute, suss:ste in tuthi i rapporti
_con operatori non . qualificati; e_t,ale 8 gnche chi - non rentrante in una
delle _speciali _categorie _di _investitori_menzionate nei _reqolamenti
CONSOB (Dl . 10943, art_8. comma.2: Delip. n._11522, art. 31,
¢ comma 2), abb:a i Drecedenza occas:onaimente investity: Jn ol a
rischio’ .- ILCASO.it

E nel caso di: specze non solo non: nsuﬂ:a chela Sig.ra =l avesse
in precedenza effettuato operazrem soggeﬁe a fischio pamcolare ma
risuita - semmal che solo nello stesso contesto effettud altri investiment, |
comungque meno HSCthSI di quello in esame (tanto che o stesso teste ’
— ha-ammessa; “Le alfre obbl:gaz:om d: cui af cap.’ 2 a guanto
ncordo avevano rafing e un buon ratmg (...) Prec:so che $o preso in
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considerazione-sblox abbligazioni: perché i clienti avevano escluso fitoli

~ ‘azionari, Ricordo che if sig. e in particolare escluse neifoceasione
inferesse per le, obbligazioni Argentina perché riteruto- inaffidabile- lo

Stato emittente”). . IL CASO.it

‘Per di. pils, come ha anche documentato Fappéliata producendo
una lettera datata 2.1 2006 che we—— ha inviato ala Sig.ra
w2 suddetta banca ha- di:sua iniziativa classificato come: “BASSO™
proﬁlo di pmpens;one al nsdno di tale dliente, ntenendo ‘che: avesse
come.-“Obiettivi di investimento: Conservazione det: caprta!e investito nef
breve penodc e suo  graduale e costante incremento nel lungo penodo

. qumdl dubbio che si sia trattato di una ciiente non
individuabile: ccme “operatore: qualificato”, non rientrante. in’ una delle’
speciali: categorie: di: investitori menzionate: nei regofamenﬁ CONSOB e .
comunque. di- seggetto non:: pmpenso al l‘lSGth, Vverso: cuit & magglor
raglone la bancas avrebbe: - dovito; . fomire. informazioni: dettagllate
~ .adeguate: e spec:ﬁche ‘come: quelie sopra deﬂ:e riguardanti 2 tischiositd.

del- titolo; e che: &asa CONOSCEVa;. o_poteva agevelmente conoscere;
prendendo.atto di quantc: mdicato nella ncordaia Oﬁenng cxrcular ’
3 Quanta akia seconda censura, con cui l’appe!lante investe: sia:’
fa- pronunc:a r&etltutona che quella: nsarc:tona anch’essa appare
d&sﬁturta di fondamento.u :
~Non & dubbxo infatti; che hnademp:men’no della banca sna stato
grave e qumdi tale da giustificare: fa pranuncxata risoluzione del contratto.

_ L’obbn_go di fomire: le-informazioni adeguate € specifiche di cui
sopra & detto- & infatti fobbligo. pil caratterizzante. del comportamento
richiesto- alloperatore finanziario, poiché. fa sua mancanza ha mtnnseca
.efﬁcsenza causale detennmante sia sulla decisione di acqu;sto del.cliente, .

- che, di conserva, sut prodursl del danno conseguente all’lnvesﬁmento in
titoli ad’ aito nschlo B S IL CASO.[t

Una volta pronunc:aia la nsoluaone non € dubb:o che potesse
quindi consegwre I’obbllgo restiwtono nella speme non ponendosi
nemmeno problem: di matenale rndtsponlbllrta soprawenuta dei titoli, non-
avendoii fa cliente dlsmae& ma avendo{x come & pacrﬁco lnteramente

.Pag. 20




F&Stltl.llh alla banca in-sede di esecuzione della pronuncia. di primo grado

Quanto alfia sta’mmone risarciioria, essa ha avuto come oggetto,
in effetti, solo il danno da fucro cessante, che ben poteva il giudice di
primo grado desumere in via sémpilicanente-piééunﬁva tenendo conte di
quanto emerso dall'ésc;issioné_ dello stesso teste funzionario della banca
appeliante, avendo.costui-dichiarato anche'che “le obbiigazioni di cui al

-cap. 2 avevano rafing-e un buon Jatmg’ IL CASOQ.it

Infatti lo stesso-giomo5.7.2007 Ia Sig.ra MR oitre ad acquistare
le abbligazioni.-Cirio, acquistd ‘anche cbbiigazioni Deutsche Telecom,
Ford. Vodafone e BEL, in misura tale da impiegare per ciascuna dl esse’
un pressocche identico capitale di circa € 100.000,00. SRR

Ebbene; dalle note .informative delle anzidette obbligazioni
emerge in eﬂ‘el:tl cheil rendimento erapari a: circa il 6% annuo :

. BEra dunque Ioglcamente pr%umrbrle ed aitamente probabua che,
se la Sig.ra. Il non- fosse stata mal consngl:aw non avrébbe investito in. |
cbbhgazwni CIRIO, ‘ma in altri: fitoli meno rischiosi e tali da assicurare un
rendlmento come quello teste indicato, si da pmdun'e c:rca € 6:000,00
annu:.

ConSIde:ato dunque il penodo di-due almeno due anni. dl durata
dell’ investmento come-ha nc:onosctuto la stessa banca appellante '
non appare affatto incongrua la. hqu:daztone del danno comp!uta dal
primo giudice in € 15.000,00, se si consndera. che m_ .tafe imparto il
tribunale ha incluse sia gli interessi cbmpensétivi che la rivalutazione
monetaria calcolati omnicomprensivamente fino alla data: della
prdnunci‘a .quindi con qut:idazione equitativa degli accessori predetti
effettuata a valori attuali.e forfetari. Co IL CASO.it

- Né ha preglo I’obez:one volta a evocare una. corresponsabilita
colposa della cﬂente verso la quale la banca nemmeno ha adempiuto
nel-.corso del penqdo successiva ai suoi-obblighi informativi (che, infatti, -
secondo i precedénié della 8. Corte. prima citato, si éstendono a tutta la
-durata del rapporto anche ai fini del dlsmv&s'bmento) e-non poteva
dunque pretendere che Ia clrente da sola potesse acquasnre quelle notizie
sensibili che la banca-per pnma aveva l'obbligo di fornirle sga al momento
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deii‘acqussto che suc:cess:vamente
In forza di tutte le precedenti considerazioni, di conseguenza, la

sentenza det- Tnbunale resiste alie censure formulate -dalla., banca con il
suo atto dimpugnativa, che va conclusivamente respinto.’ |

4. Quanto alle spese del pmcedmento d'appello la banca
appeﬂante quate parte saccombeni:e dovra nfondere in via meramente
consequenaa[e ai senst delfart. 91 cod. proc. aiv. le spese pmcessuah-
sostenute in questa fase dal}’appellata SR -

La mlaﬂva mlsura per brevita, viene direttamente llqundata in
d:sposrtfvo tenuto conto della natura e del valore della controversia, defla
qualrta e quantrta delle queshom fraticite e dell'athwta compiesswamente
‘svoita dai dlfenson sulla base dei: parametn contempiah da!la v:gente

Tariffa: profess:onala _ ,
In conclusiane, tl giudizio- va. deﬁnito n base a seguente :

DISPOSITNO

_ R IL CASOQ.it
_Pﬂgm Q- (vestt) VT (otivi)- : L ‘

La Corte-d’Appelio di Milano

: -Prima Sezione lee— :
deﬁnrhvamente pmnunc:ando dlsaﬂ&sa ogni. diversa’ domanda,
eccez:one qu&stoneededuzxone
1) resplnge l'appello propesto- da. INEEGGE NN . confermando,
per l'effetto, !’:mpugnata sentenza; ' -
2) condanna lappellante allintegrale rifusione delle spese di lite
sostenute dall'appeliata: nel pfesenté grado, liquidate per tale faéé iﬁ €
4.468,00 (d: cui € 968,00 per dirith ed € 3 506,00 per onoran) oitre alfe
-spese generall di studto al 12, 5% ed ai competen’a oneni ﬁscah e
prewdenz;ah ' :

Cosi. dec:sa in Mllana, in data 1 apnle 2009
-l Pres:dente

ey eofreps
W :??TE D J{?PFimﬁm}MNG

rSJ'"'\TA MELLA D QNCELLER!A m'&rg' ‘ |
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