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in pumio aintermediazione mohitiare.

Alke vdienza del 10 dicernbre 2007 i causa € slata assepnals 3 seenrza salle

conclusioni precisale dalle parli nel scguente modoe

ghi attori: ** Piaccia al Tobunate:

ot

in via principale: accerture e dichicrare o nuilith del conteatte di acquisio avente

PRI

ad oppente obbligazioni detla Repubblica Argesting stipulato dai sipnor] i,

e con NEESEsgrean . (EEEIEEIRTERNEEERE) o comunque, por ;
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inosservansa di norma imperativa ex art, 1418 ¢.e. elo illiceita della cavsn at sopsi
dellPart, 1343 c.o. stante la violasione deght artt. 21 € s dlgs cit. aonehd degh
art. 28 ¢ 29 del repolemento Consab . 11522408,

in subordine: promunciare  Pannuffamento  doi contrath in parola ex ant. HAY,
1394 ¢ 1393 e

in ulteriore subordine, pronunciare b risoluzione  del contraito Hlussa ex art, 1433
[oR &N

Per Pelfetto dichiarare tenuta ¢ condannare VS 1lla  resutuzione
delta complessiva somma di Ewo 5100000 per Pacquisto dei fitoh “Argenting”,
oltre interessi legali dal giomo dell aeyuisto al salde.

In estremo subordine,  dichizrare  tenutn e condannare  SINRESRNIEEIGY. 4l
cisarcumento di tutt § danni arrecati wi signor] SR ¢ R a causd e

comporiamenti meglio specificati in premessa. ST HE F queniiemedla

complessiva swnma  db Bud FHAONTOUEEE in queliaTEvERR RIERED di

giustizia: oltre interessFARTAC

motire, oltre alle somme  sopra indicate, dichiarare  fenuty ¢ condannare W=

e i if;ug_,anmsmo in favere dei signor Wi ¢ M JBITA SHia o

15.000.00 {cvvero guella diversa ritenuta ¢ giustizia) o titolo di danno esi$fénidle

e comunqgue non palrimoniale ex art, 2043 ¢ 2059 e.c. elue intered I8 # @

del dovin al saldo.

In ogni caso con i} favare delle spese.”

il convenuto: ~ voglia il Tribunale:

in via principele: respingarst e demande tulte propaste pei confronts delln A
s in quanto infondate in fatto ed in duine.

[ Fonts
In viz subordinaia:  nella denegila ipolesi i cul dovesse essere ravvisaty i3
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responsabiita  della convenula por 1oy oRgeito di doglianza.  accertare




ftevanzy del comportamento degli attori ex art. 1227 ¢, con fa conseguenza &
limitare o escludere intedo le dehieste dei medesimi,

Limitare e pretese  degh aitori alla somma che nsullasse  loro effettivamente
dovitta, deiratto Vattuale valore dei titeli nonche Pimpone . dolle:.cedole
eventuahnente riscosse dai primi. Con vittoria di spese.”

Svolgimunte del precesso

Con atte di eitzicne netificato i 12 gennalo 2007 & conjugl GGG c
R convenivane i piudizio o GRS  por senur
dichiarare  nullo il contratto -ed in via suberdinata per sentitfo annullare- con i
quate in data 27 Jugliv 2001 avevano acquislato gbblipazioni cmesse  datla
Repubbliva Argenting per un confrovalore i complessivi Fure 31,000,080, Dopo
aver promesso di essere plecali risparmiatori e di non aver alcuna esperienza 0
materia fipanzaria, gli atiori deducevano che il contrabw era nulio sia per difetw
delia forma seritta ad substantiam prescritta dail’art. 23,17 comma dei dligs 58798
sia per vivlazione delle norme imperative contennte et predetto decreto e nel
regolamenta atwahivo Consob n, 11522 del 1998, Labanca  aveva infuthh violato
Fobbligo di acquisire informazioni sulla loro generale propensione al rischio negh
investiment, Ji fornire  ragguagh in merito al nischio cmm.csso all’operazione i
acquisto dei titeli argentini avvenuta in epoca prossina al defoult. di informarli della
perdita  superiore af 30%:  del capitale nvestite e di astenersi dall’escguire ana
operazioni in conflitto di interessi. Tale contrato doveva, in via subordinata, essere
annullate sia per vizio del consensa sig per b conflitto di interessi i cui em
incarsa iu banca che aveva elicnato titoli def proprio purtafopiie anziché svolgere fe
funzieni di mere intermediario. Sulla scorta di tali premeswe gh attort chiedevano a
condinnna della Bunca al pagamento  dells somma di Bure $1.000,00 - in via

principale quale effeno  della pronuncia & inveliditd del comnaly ed i via



cuhordinata & titole di risarcimemo del danno per fa viclazione degh obblighy di
diligenza posti & carico della Barew oltre 2l risarcimento def danno esistenviaie -0
conmmque  non patrimoniale- nell’ammontare di Euro § 5,000,00.

1o . 1) costinnirsi i giudisio, eccepiva la preserizione guinguennale
in ordine alle domande di annullamento ¢ di risarcimento del danno. Contestava du
domanda di nubitd per mancanza delfa forma richiesta rilevando che ol attort
afr ::;:mm ‘acquistato i titeli argentini a mezzo di ordine seritto effetiuafo nell’wmbio
del contraticsquadrolsoioserifto il 20 maggio 1998, Quanto alje.esidue.doglianze,
Ja banca rilevava che  ghi allori avevano  dichiarato, nei prospetti informativi
sottoseritti, di avere un buon fivelio di conescenza del funzionumento ¢ dei nechi
del mereato finanziario e di prediligere  investimenti  che presentavano elevata
rischiosith, G4 aftori avevano. del resto. investita l¢ koo disponibilia (defla

consistenza di circa 890.000,00 Euro} in gestioni patrimoniali con composiziong

provalentemente  azionaria e nelacquisto di titali azionar. Gli attori avevano,

poi, liberamente scelto di acguistare le obbligazioni in contestazione, obbligazion
che avevano gid acquistato in precedenza ¢ per un ben maggiore ammontae anche
presso urt altro istituto di credio, Né al momento delta sottoserizione delPordine
era, del resta, prevedibile da parte di cssa Banca il default della Repuhblica
Argentina che si era verificato selo alla fine dell’anno 2007, La banca deducesa,
infine. che non era ravvisabile  Dasserito conflito di dnteresst n guanto le
obbligarioni erano state acyuistate in borsa per conto degli attori. Concludeva
chicdendo il rigetto delle domande e, m vaso di eventude loro accoglimente, di
reonoscere un eoncarse di colpa a carico degli attort ex an. 1227 c.c.
P

Nella memaria ex art. 6 dlgs 3403 gii atori formulavano. m iz suberdinata al

npetto della domande di nulliti e & annullamento. domarnxda intesa ad ctenere a




rsoluzione del contralio per inadempimento, domnanda Jdi cw b Banca. selia
memuria ex arl. 7. contestavy # fondamento.
AlPesito di una istiullonia caratterizzata da produzioni documentali -avendo prima
il giudice refatore ¢ poi collegio ritenuto irrilevant te prove arali dedoue dagli attori-
la causa veniva discussa all’udienza del 10 dicembre 2007 ove i Collegio si
nservava di depositare la decisione nel termine di renta gori.

Moltivi della decisione
In alto di eitazione gh attori, dopo aver dedolto al paragrafs A) i essere in possessa
del salo fissato bollato nerente all’acquisto delle obbligarioni Argentina ¢ non del
relativo contralto, hanno chicsto di dichiarare la nullitd del contratio di investimento
per ditetto della forma seritta ad substanticon richiesia dall’art. 23 d.lgs 24 febbiaio
998 n. 58 altre che per inosservanza di nonme imperative ex arl. 1418 ¢, e per
Hhcend della euusa ex arl, 1343 ce.
La Banca. nel costituirsi in giudizie. ha pradotto il contralle normative  soluscritto
dagh atiori in data 20 maggio 1998 per lo svolgimento dei servizi di ricezione,
frasnussione i ordini ¢ nepoziazione & strumenti finanziar (efr. it doc. { di parle
ennvenuial.
Gh attort,  nella istarea di fissazione dell’udienza. hanno riproposto le medes'me
conchisioni di cui all’atto di citazione dalle quali € stata peraltvo espunta
Iespressione  “per difetto di forma e conseguente violasione dellant. 23 d ips 24
lebbraio 1998 5 587,
fnrelazione a  tale circostanza e del fatto che neila comparsa  conclusiotale
deposilata 1113 novembre 2007 non é stata fatta alcuna menzione alia questione
relativa al difeiro de Torma seritta. deve ritenerst che ghi attori. a fronte della
produrione del ¢.d. contratio quadro. hanno implicitainente rinunciato alla domarda

di pullitd pu vieizzione ded precelfo di cui ali®art. 23
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Ne disvende che 1l Tribunmale. a fronte di tale rinumecta.  non pud prendere  in
considerazione Passunto svolto dapgh attori all'udieonza di discussione del 10
dicembre 2007 in buse ai quale 2 sepguifo della entruta in vigore del TUF (12 fuplio
1068} la banca aveva Ponere di soltoporre loro un nuovo contialto che tenesse ¢onle
delle preserizioni introdotie dal predetio Testo Vnico ¢ dail’art. 30 del Regolamente
11522708 della CONSOB: la mancata conclusione di tale nuovo  contratto

comporterebbe. in particolare,  la nullitd dell’ordine di acquistp 27 lughio 2001 dal

¥

momento che il contratto pid concluso doveva ritenevsi aniquam non esset ¢ che
pertanto i liteli sarebbero stati acquistali senza ¢ie Poperazione di investimento fosse
stata precedutn dalla conclusione in forma seritta, di un contralto quadiro come
nrposto dallart, 23 1. fgs n. 58798,

Sgombrato i) campo da tale questione. occorre richiamare le seguenty risultunze
quali si desumonn dalla decumentazione agh aui e dalle ablepazioni delte parti che
non sonu state opeelto di contestazione con gli effetti di coi all®art. 10, comma 2
his del decrdlo begislativo n. 5 del 2003;

1} indata 20 maggio 1998 gli atter, come si € gid detto, hanno solleseritto un
contratto. normativo per lo svolgimento  dei servizi i riceziore,
traspnssione di arding ¢ negoriaziore di striment: finangziari;

2} nel prospetio compilato in tale occasione gl avtori hanno dichiarato di aver
huona esperienza in materfa di struments finanzian, di intendere perseguire
obiettivi i investimento  con conpresenza “di redditivitd e nvatutabilia
can il rischio dell andamento dei corsi™ nonché di avere una propensione
al riscliio medio/alta efr. il doe. 13 di pane convenutal;

3) in epoca immedistumente successiva gli attort haneo investito parle dei Joro
risparmi - in gestioni patrimoniali caralterizzate da prevalente  composiziens
azionaria ed alira pante nell’acquisto  di azioni  quali risuhano dal dossier

T

titoli {efr. doce 2, 3 e & di pane convenutal;

4} gl atteri hanno inoltre acquistato in epoca imprecisata obbligazioni della
Repubblica Argentina  che hanno poi oivenduto in data 18 lugho 2000
neavande un controvalore i L. 198,165,927 (et doce 7 e § di pare
Convenita;

T
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5y gl oauori hanpo ancora acquistain presso 1 ek un oalio lotio @
obbligaziont emesse dallt Repubblica Argemina che hanne poi frasferio

presso i hanen convenuly i data 23 otiobre 2061 per un confievalore di

eatro 770N {efr, doc B ¢ parte converutag

6) el altori, in date 27 fuelio 2001, hanne compiute Popuaziene in
conplestasione ¢, cio, Pacquisto  di ebblipuzivi argenline per un
controvalore di Bure 51.000.00;

7Y gl anord, sempre <F 27 tuplio 20010 hanoo acguistato thoh KPN O per un
vitore <Jdt Eura 185,000,048 che hanna poi rivendutao pell’anne 2003 per un
controvalare di Fura 17118745 (¢fe. doce, [0 ¢ 1 di parte vomvenwa)

S¥ alla data dell” R feblwaio 2007 i patrimonio  investito dai - due conugl in
valari moebiliari @a pari & cirea Fure 39000000 (el doc. o di parte
comenntil.

Cia postoal Collegio osserva quanto segue.

In acceghimento della eccezione di preserizione deve essere rigettata la domande di
annullamento del cortratto per vizio del consenso ¢ per conlitto di interessi. Va
intatti rifevine che il contratto impugnato ¢ stato stipulate nel kiglio del 2601 ¢ ehe
il default deila Repubblice Argenting 51 @ verificate nel mese di dicembre dello
stesso, A partive da tale momento ghi attori hanpo avato. gaindi contezza, secondo
il toro assunto, di essere stati Praggirati™ dalla Banca sulla qualitd del tiolo
acquistato mentre Fazione. non preceduta da atti interruttivi, risulia proposta solo
nel genmwe del 2007

Quanta alle altre domande, € nota ¢he 11 rating € una valuticione, condotta da
socield spectalizzate i li analisi, sulla salute finenzians ¢ amprese, Statl ¢d
istituzioni che emettono una obbligazione: 11 givdizio €. in particolare,  conduetio
sulla capacitd degdi comttenti di rimborsare i capitale alia scadensza ¢ di poter pagare

in modo regalare le cedole d imeressi dovute agh mvestitord,

Ha € stan

I oalteest noto - e risnbias peraliro,  dalle indagini tecniche b cui

e

sumttepgiatn nels mativarione delfle

. iz s e

wodotie dagli attori- che nel mese di

bugho 2001 Tegenzian Moody's  avevs atiribuite slle obbligazioni emesse dalla



Repubblics Arpentina il wating . Caal  indicante un - Hiwlo ad aho rischio i
isolvenza mentre nel periodo precedente tali obbhpnzioni crano state classificate
in pregressione negaliva: B (20 agosio 2000) $32 (20 marze 2001); 33 {173 fuglio
2001y L‘agenz‘%n Standard & Poor’s aveva pariment: assegnato una valuiazione
progressivamente negativa alle predeste obbligaziont  passate da BH al 35
cettembre 2000, a B all'8 maggio 2001, a B- al 12 tuglio 2001 ¢ a CCC- al 9
ottobre 2001; Je prime classificazioni indicanc titoli speciiativi 1 cui il debitore
mantiene al memento lu capacita di onorare i propri impegni fatta salva 1" evenluale

neidenza di condizioni di mercato sfavorevol, Iuttima classificazione designa. por
— Sy Gt e 3 it 1

contre. un debitore ad alto rischin  di insolvenza, impossibilitate tout court ad
onorare | proprt impegni in caso di condiziani di mercato sfuvarevoh

Deve quindi concludersi che, al momento dell’operazione di cut & causa, le
obbligazioni Argentina erano considerate titoli emessi da un soggetle considerate a
rischio di insolvenza dai pin autorevoli analist del merealto.

N¢ pud dubitarst che la operatare profussionale, fosse informata del

rating atlnbuito alle obbligazioni Argentina dalle due agenzie.
A fronte di tali circostanze spettava alla banca 1"oncre di dimostrare di wssersi
comportata con diligenza, correttesza ¢ irasparcnza nell interesse dei cliept e di
mver aperato in modo che essi fossere sempre adeguatamente infonnali (el it 2
dips. 24 febbraio 1998 n. 58).
1 a RBanca avrebbe in particolare dovato prosure
13 di aver fornite agli attori informaziont adeguate sudla nutura ¢ sul rischi
connessi all'nequisto di tioli che. a quel momento, risullavina cnwssy da un
sozgelto a rischiu ulto di insolvenya tsecondo Moody's) o fe cul quotazioni
¢ranc comungue in castinle pegginramento (secondo Standard & TPoor'sp e
cié in oltemperanza & guanlo provisio dall’art, 28, 27 comma del

repolamento Consaob:

23 di aver dato corso all'operazione sajo dopo aver prima infrmate 1 ¢liente
dell'inudesuatesza dell*operazione sotto il profilo della sua natura vischinsa
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e pai acquisito Pordine contenente P esplicito riferimento alle avvertenze

date af cliente stesso, ¢ ¢idr in otfemperanss o guanio previsto Cail'mt, 29 del

regolamento Consob.
o S cdiante 1z produzione  della documentazione  sunteggizta nelly
pagine precedenti. ha dimostrato che operazione in conlesiazione era adeguota
sotto il profilo quantitative ¢ che ghi attori (investitort anche del mereato azionario)
potevano avere una propensione  al rischio compatibile con quella posseduta dal
titolo Arpentiza fino all’anna 2000 allorché le classificaziom BB o B1 indicavano
Ia sua appartenenza alla categoria speculativa, da soltoporme o monitoraggio continuo
nur scevra da rischi particolar.
La banca ron ha. per contro, né provalo  né chiesto di provare di aver avvisato gl
attori del progressiva pepgioramento delie valutazioni dawe al titelo {recfius: al
soggelto omittente) dalle agenzie di raling ¢, in altri termin, della rischiosita
delt’aperazione che & stata conclusa solo cinque mesi prima del default verificatosi
nel dicembre dell'anno 2003, La banca ron ha purimeni (¢ consegueniemiente)
dimostrato di aver dissuaso pli attori dalla soltoserizione dell’ordine i quale ¢ stata,
del resto, sottoscrilto senza la barratura della caselta “autorizzo Poperazione ritenuta
non adeguata™. N¢ vale osservare ehe gli attori avevano il in precedenza acguistatn
abhligazioni Argentina attese ¢he tale operazione risale ad epoca anleriore al mese
di Tuglio del 2000 {quando t titoli sono stati rivenduti) allorch¢ ben diverse erano le
condizioni econnmiche della Repubblica Argentina e, quirtdi, il rischio di mancalo
rimborzi del prestito.
Deve quindi concludersi che la banea convenuta, la quale non ha rappresentato agli
investitart circostanze ¢i cul era o doveva COmungue essere a conuscenza ¢ che
non si € astenula dab compiere una operazione inadegoata iy considerazione delle

precarie condizionn del sopgelto emittente, ha violato sia lu norma  primana
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costituita dalart. 20 del T UF sia ia normativa secondaria rappresentata dagli ante.
28 ¢ 29 det regolamenta Consab.,

Quanto alle comseguenze di tale condotta. si nileva che nell’alto di citazione gii attors
hunno clireste. olire alla declaratoria di nelltd del contratto, 1z condanna  al
visarcimenio del danmo  (nella yoisura corsispondente al capitale nvestito) quale
conscguenzn doila vielazione degh obbliphi posti w carico della banca dalla
normativa di settore inroducendo cost gid da tale momento la domanda
nsoluzione  espressamente  formulula nella memoria ex art, 6, Ove non si voglia
accedere a fale opinione. ¢ dirimente osservare che la hanca ha accettate 1
conuddittorio suila (nwova) domanda di risoluzione nel momento in cui, nella
memoria ex art. 7, ne ha contesiato il fondamento. Né rileva i) fatto che 1a Bancw,
nella comparsa conchusionale, abbia cecepito fa novita della domanda di risoluzione
dovendo wovare a;)pi‘iu.;ﬂziunu nel rite soviclurlo  -carallerizzato da preclusioni
Alevabili su iswanza di parte. 2 tutcla di diritti di natora disponibile- il principio
deila  (consipovole) accettazione  del contraddittorio senza che il giudice pussa
quindi rilevare d'ufficio la vielazione della narma processuale. Fd il principio della
disponibilitd delle preclusioni  trova, in particolare,  espressione nell'art. 10, ¢
comma del dls 17 gennaio 2003 n. 5 secondo il quale la decadenza pud cusere
dichiarata soltarto su eecezione  della parte interessata, da proporsi nelia prima
istanza o difesa successiva a norma deli‘ant. 157 ep.e.

Nuila ostz quindi, sotto il profilo precessuale, a che Iz violazione riscontrata in capy
atla Banen  venpa “sanzionafa” in termini di imadempimento di non scersa
importanza pivttosio che in termin ¢ nubliti.

Cio posto 1 rileva che e Sezioni Unite della Cassazione sono state investite del
compito di divimere la questione se Mmosservanza da parte dell intermediario

finanziario der doveri di comportarsi con correlivysa ¢ professionalitd. di informare



cuila hatura ¢ sui rischi - dell operazione. di non consigliare operazioni di dimensivn
eccessive in rapporto alla siwazione del chente ¢ di aslencrst dal consentire
operazion  inadeguale  dia luogo 2 quliita del contratto avente ad  oggctio
investimento fnanziario omvvero & risoluzione {elr. Pordinanza di rimessione alle
8., pronunciata dalla 1 Sezione della Coste di Cassazione in dida 16 febbraio
2007 n. 3683

[ le sesioni Unite, con la recentissima sentenza  del 19 dicembre 2007 n, 2675,
ranno affermate ehe “a vidlazione dei dovert d'informazione del ¢Hente ¢ di cotveita
esecuzione delle operazioni che fa legee pone a carico del soggetti autorizeati alla
prestazione del servizi d'mvesimentoe finanzaco pud dar fuogo a responsabilitd
precontraltvale,  con  conseguente obbhiga di nsarenmento dei dapni, ave tal
violazioni avvengano nella fase precedente o caincidenic con la stipulezione del
contratte dintermediazione destinato & regolare 1 specessivi rapporti tra le parti; pud
invece dar luogo a responsabilitia contrattuale, cd eventualmente condurre alla
nsoluzione deb predetto contratto, ove si tratt di vinlazioni riguardant: le operaviom
dinvestimento o disinvestimento  compiute  in esecuzione  del contratto
dintermediazione [inanziaria in guestionc. I nessun caso. in difetto di previsione
pormativa in tal senso, la violazione dei suaccennali doveri di campoerfamento puo
perd determinare la puifith del contratte duntennediazione. o dei singoli attl negoziali
conseguenti, a nonna defl'at. (418"

Sgombrato } campo da tule questione. 1on & dubitahile. ad avviso del Collepic
che la violazivne dell’obbligo informativo sulla rischiosita dell investienie

condigun a carico di un inadempimento di non seaesy smportanza,

tale da wiostiticare, di per se stesso. la nsoluzione del contratto rvelative all acquista
delie obblivazioni Argentina, concluso ncil ambito ed in esceuzione del rapporio

che trova la sua fonte nel contratte quadro.



Quanto pei alis richiesta formulata dalla Banca in via subordimaty (di iconoseere
Gh concurso di eotpy ex art 1227 ¢.c.) sirtlevache non pud easere wddehita
agh atton dr aver colpevolimente 1gnorale i1 ating attribosio al tiols dali agensic
specializzate. Tale  cireostanzs pulesa. mveru, essere cenosciuta dally banca
nellesarcizio el propr campiti dj uperatore qualificate ¢ nom gia dagli attorj 3
quali. semplici risparmiatori. non  erano enull alla letture della stampa
Specializzata né, & maggion ragione. 1 conoscere Fesisienza (¢ Je valutazioni)
deila agenzic Moodys ¢ Standard & Poor’s.

Alla riseluzione def contratio stipulato i} 27 luglio 2001, consepue il diritto depli
attori ad enenere fa restituzione della somma i Furo S1O0OURE altre interessi
legali dal di della domanda af saldo mentre @ rigetita ke domanda voln ad
attenere 5 danno esisienziale ¢ camungitc non pattimoniale” in- difetto son gii
di prova ma neanche di allegarione di una lesione di vatori inereni allz persumm
costutunomalmente garanlifi.

Alla risolusdone deb contialio consegae il diitte della banea ad ottenere I
restituzione dei tioh acquistati— in forza del mandate ricevuto dai elienn.
restituzione che fa banea non ha peraltro chiesto nel presente wudizio e che polit
ottenere in altra sede.

Liaceoghimento della domanda di risoluzione ¢ dell"eccerione di prescrizione
relativa alla domanda di annollamento rendone indine ultrenco esame delle attre
censure mosse dagh avlon con riguardo aglt asserm, ne non provad, raggni usat
dalla banca nclla conciusione del contratto ¢ allaltretianto non dimosiratn
conthito di interessy, o v

Le spese seguono a socearihenza e sono Houidate vome da dispositiva,

P.Q.M.



Pronuncia la rsoluzione del contratto stipulato in duta 21 Juglio 2007 avenle
aggeito R sottserizione di obblizazioni Argenring per il comtiovalore di Euo
51000001

Condaria Ta Baney o Pagare o Vg R | o (i
Furty SLOMEDA olire interess legali dal di delfa domanda al saldo.

Condanna Ia Banea gl Pagamento delle spese processuali che Lquida
cemplessivi Buro 300000 i cai Faro 337,47 per esbarsi, Luro 1,31 100 per

diritti ed 1l vesto per onorur ¢ spese gpencrali,
Reggio Fimilia, 24 dicembre 2007

M nudice estensore
Stefao Seati

I Presidente
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