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Repubblica Itallana
TRIBUNALE DI TRANI
In.nome del Popoalo italiano
Il Tribunale in composizione collegiale composto dai
seguenti Magistrati:

~ Dott. Vito Savino Presidente;
Dott. Luciano Guaglione Giudice;
Dott. Gaetano Lablanca Giudice rel.

Ha emesso |la seguente:
SENTENZA

‘nella causa clvile dl primo grado, iscritta al n° 2194}2094

R.G.n.C.,ﬂ posta in deliberazione all'udienza del giorno
10.5.2005 e vertente tra le seguenti parti:
ATTORE
]

Rappresentato e difeso in forza di mandato a margine
dell'atto di citazione dal’Avv. M. Romano ed elettivamente
domiclilatl presso Il suo studio in Andria (c/o Avv, Coratella);
CONVENUTA
BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA
N persona del legale rapprsentante pro tempore , rappresen-
tata e difesa in forza di mandato 2 margine della comparsa di

~risposta dagll Avv.tl A.Logi, U.Morera e C. Capone, elettiva-

mente domicillata pressc lo studio dell’Avv. Anna P, Di Bisce-
glie: lrE'I:ranF vlaleM‘ Pagano; rmum S
ﬂEElTFE. Hulllté di contrattt d*acquistn» di abbligaz?nni Ciria,
risarcimento ‘danni. -

CONCLUSIONEI DELLE PARTI: come da verbale dl udienza
de! 10 maggio 2005.
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~ Con atto di citazione notificate in data 22.7.2004, NN

SVOLGIMENTO DEL PROCESSO

- premesso:

dl aver acquistato, nel mese di novembre del 2001, delle
ubbligaziunT “Clrio H. 01. 04, ced. 6,25%", per un ammon-
tare complessivo di € 25.000;

dl essersi determinato all’acquisto esclusivamente a segui-
to di sollecitazione da parte dell’istituto proponente, che,
per |l tramite del propri funzionari, aveva valorizzato nel
prefato titolo la plU valida e remunerativa alternativa ai ti-
toli di Etatn, cul era aduso fare riferimento;

che linvestimento in parola era stato prefigurato c::_:me
privo dl rischic, a capitale garantlto, e senza il minimo ac-
cenno al fatto che si trattava invece di uno strumento fi-
nanziario prive di “rating” o di prospetto informativo;

che, a mezzo delle comunicazion! del mass-media, aveva
appreso del “default” dei titoli in parola, per cui, con re-
clamo :datato 18 ottobre 2003 (ex articolo 59 del regola-
mento Consob n. 11522/98), aveva contestato all’istituto
di credito la responsabilitd per inesatte informazioni circa
la natura dell‘investimento realizzato, con |'abuso del bas-
so livello dI specifica competenza negll strumentl finanziarl
acquistati (Sklil);

che, dnpn aver richiesto. alllstitute finanzlarie Il talloncino

mgstm II rilasc[a dEl documenta sul rischi- gerrerali'
delV] mestimentw la sched'& profiic cliente de;lﬂmesﬂtart

it ‘contratto--di neg;rzlaziane e sottoscrizione di-ordinl su
strumenti fimanzlart conforme allz direttiva Eurosim, Il con-
tratte di norme. di deposito dei titoll @ custodla ed ammini-
strazione prescrittl 2 pena di nullitd2 dal Testo Unico delia
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Finanza e dai correlati disposti del Regolamento Ccnsnb.dl
Attuazione, aveva altresi contestato all'istitute di credito 1a
“Inadeguatezzz” dell’'operazione conclusa, per “dimensio-
ne, ag&erm, tipoclogia e frequenzz", ai sensi dell’articolo 29

del regolamento Consob citato;

che il reclamo era rimasto inascoltato dalla Banca, per cul
si profilava la necessita di azione giudiziaria;
che I'inadeguatezza del contratto concluso emergeva e dal

rifiute: del/llllll d fornire informazioni all'istituto propo-

nente e dalla alla circostanza che sul menzionati titoli era
stata allocata Ia totalitsd (e precisamente Il 97,5%) d&i suol
risparml, in spregio al disposto del regolamento Consob,
che éwebbe invece imposto alla Banca di verificare il
prc—ﬁlﬁ e |‘esperienza del cliente, onde poter valutare
I'adeguatezza dell'investimento;

che r_i'sultava violato 'obbligo di correttezza e trasparenza
sancito dall’articolo 21, comma 1, lettera A) del testo uni-
co dgHa finanza, posto che lo strumento finanziario erz
stato presentato come un prodotto dal rendimento eleva-
to, senza alcun rischio correlato, ben adatto al risparmia-
tori prudent! ed avvezzi ai titoll di Stato;

che ' risultavano violati | doverl informativi previstl
dal[‘articuia 21, comma 1, lettera B) del testo unico della

_ ﬁnanza, stantl le inesatte informazioni in ordine al prodet-

tuwendutnf FHE S S AT LAy o E RUNWISIENIE W
che’ r!suh:aua uiniata Eabhﬁga- -die: dﬂlgenza (gravante sul
prnfesslomsta qualificato dallz pmfessiunallté firanziaria),
dal momento che la Banca Monte dei Paschi di Slena non
aveva operato al fine di ottenere dal servizio “/I migllor ri-
suftatc possibile” (c.d. best execution) come invece impo-
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neva Il Regolamento Conscb, all’articole 26, comma 1,
lett. F), né I'operazione era stata eseguita alle migliori
condizioni pessiblll, con riferimento al momento, alla natu-
ra e alle dimensioni delle pperazioni stesse (Reg. Consob
art. 32,:_comma terzo);

che risultava violato pure |'obbligo relativo al conflitte di
Iinteress| sanclto dall’art. 27 del regolamento Consob
11522/98;

che lo strumento flnanziario acquistato risultava infine:

1. privo di un prospetto Informative, e cid In violazione
degll obblighl di indicazione completa, puntuale e
costante dei contenut! del contratto e delle modalita
dl svolgimento del servizio;

2. privo di rating;

3. collocato in violazione della “Circolar Offering”, che
imponeva |la collocazione esclusivamente ad investi-
tori istituzionali;

che, inoltre, era evidente nel concreto la violazione, da
parte dell’istituto preponente, del principio della buona fe-
de precontrattuale nella fase delle trattative sancito
dallart, 1337 del cod. civ., nonche dellarticolo 1375 del
cod. clv, (buona fede nell’'esecuzicne del contratto), posto
che Il dipendente dell’istituto di credito avrebbe dovuto lo-
ro dare una Informativa completa circa la naturz, le carat-

:terlstl_;_l._’_le,;-"b'-gi;c_hi specificl. del prodotto, |la sussistenza di

una situazione:dk conflitto. di interessk;:

che, dunque,-Il contratto era nulle non solo per la violazio-
ne delle norme imperative summenzlionate, ma era altresi
annullabile per vizio del consenso e violazione degli articoll
1427,1428, 1429, 1431, 1439 del codice civile;
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- che, pefattrc, esso istante aveva acquistato uno strumen-
to ﬁnarjz’sarlc nella qualitd di consumatore, e pertanto era
altresi :'a'ppilcabile la disciplina prevista dagll artt. 1469 bis
e ss cod. civ;

- che, In_ ordine tale ultima normativa, doveva rimarcarsi
che le clausole dé[ contratto sottoscrittc non erano né
chiare né comprensibil, per cul doveva dichiararsi
I'abusivita delle clausole contrattuall e la relativa Ineffica-
cia; .

- che, a causa di tale investimento, ne era derivata una le-
sione della sua integrita psicofisica, come asseverate da
una relazione medico legale che si produceva, nella quale
sl evidenziava la sussistenza di un danno bioclogico apprez-
zablle in sette puntl percentuall ed avente nesso causale
rispetto al fatti per cui il processo;

tutto cid p}emessc, fallito l'investimento e compromessa non
solo la possibillta di percepire gli interessi ma, addirittura, di
recuperare il capitale investito, conveniva dinanzl all'intestato
trlbu.naiela Banca Monte dei Paschi di Slena onde sentire:

1) In via principale, dichiarare la nullita del contratto di ac-
qufs_tﬁ dell‘'obbligazione “Cirioc H. 01.04, per |la violazione
delle norme imperative di cui al testo unico della finanza;

2) in via gradata, dichiarare l'annullamento del contratto.
ex artt. 1439 e/o 1428 del codice clvile;

3) In ulteﬁnﬁe subordine, " dichiarare ‘Vinefficacia ex artt.
1451'—‘.* bis e seguenti deb cadlr.‘e :Ivﬁe, e T e

4) dichiarare la retrncessinne dl ogni: somma conferita per

| I'operazione In parola, oltre interessl e rivalutazione dal
giorno dell’acquisto;
5) condannare iz banca convenuta al risarcimento del dan-



no biologico, morale ed assistenzlale rivenienti dalla evi-

denziata culpa in contraendo e nell’esecuzione del con-

tratto,

da quantificarsi In via equitativa, con vittoria delie

spese di lite.
Si costltuiva 12 Banca Monte del Paschi di Siena, la quale

decduceva l'assoluta Infondatezza delle avverse argomenta-

zioni, osservando:

3)

b)

d)

che, l'attore, nel momento in cul richiese di fruire
del servizlo di intermediazione della Banca, si
rifiutd di fornire informazioni sulla sua esperienza
finanziaria, sulla propensione al rischio, sulla si-
tuazione finanziaria, sui suol obiettivi di investi-
mento;

che fu chiaramente avvertito dei rischi connessl ai
prestiti obbligazionari in generale, ed a quelli rela-
tivl ai titoll prescelti in particolare;

-;.:he, cid non pertanto, |'attore confermd la scelta e
conferi I'ordine di negoziazione per iscritto, ricono-
scendo espressamente di essere stato esaustiva-
mente informato sulla natura, sul rischi e sulle Im-
plicazioni dell'operazione riportata, e di averne ri-
chiesto |'esecuzione nella pil completa consapevo-
lezza, come da documentazione allegata;

che, Invera, lo stesso attore, fu consigliato dalla
ﬂdanzata; e ﬁaila madre di questa (che aveva ope-

; 1 :"I:atn = medeslma scelta e¢ in quelic stessa glormo
'ar.quist& una seconda tranche di obbligazioni Cirio

€)

H. 01.04), ad effettuare 'Investimento;
che essa convenuta sl premuro dl indagare le fina-
litd di investimento & la propensione ai rischio de-
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f)

“gli attori, come documentato dal rifiuto de! NN

di fornire informazioni;
che |‘operazione non fu conclusa in conflitto di in-
teressi perché furono venduti titoli che erano nella

- esclusiva proprieta di essa convenuta;
a)

che Inverc |'operazione fu conclusa fuarl mercato,

~con la Banca nella posizione di venditrice;

h)

che |la banca non aveva alcuna operazione In corso

~con Il gruppo Cirio, né operava come collocatrice

- delle obbligazionl emesse da tale gruppo, per cui
- I'asserita violazione della norma relativa al conflit-

to di interesse non aveva alcun fondamento;
che, in ordine alla circostanza del ccliacamentn

" delle obbligazioni cltate presso Investitori profes-

sionall o istituzionali, andava rimarcate che la cir-

- colare di offerta (Circular offering) dell’emittente,

)]

riservando il collocamento Inizlale delle obbliga-
zloni ad Investitorl istituzionali e vincolando esclu-
slvamente Il comportamento del primo sottoscrit-
tore - collocatore, non vietava assolutamente ed
in alcun modo [‘ulteriore circolazione dei titoll 2
trattativa o negoziazione privata;

che, quante alla asserita nullitd dei contrattl per
mancanza dl prospetto Informativo o di raflng,'-nc-
mrreua euldenziare r:.he, nel case-di specle, nan. si
era. Itn presenza; dt una sallecltazlane al pubblica

:Isparmla -al sensi degli arti»:ull 94 e ss, del testo

unico delia finanza, bensl di una attivitd di nego-
ziazlone a trattativa privata e per conto Individua-
le, per la quale non era prevista la necessita di

e o —
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prospetto informative o di rating;

k) che, in ordine alla presunta violazione degli obbli-
ghi dl informazione, correttezza, trasparenza e di-
llgenza, andava evidenziato che, sino al pubblicato
default del gruppo Cirio, la stampa specializzata
aveva escluso la possibilita dell'lnsolvenza, e nes-
sun allarme fu sollevato dalle autorita di vigilanza

- (Consob e Banca d'Italia) a cio preposte;

I) che vi era dunque |impossibilita dl prevedere il
default all'epoca della sottoscrizione dei citatl titoli
obbligazionari;

m) che, quanto alla inadeguatezza dellinvestimento,
era sufficiente sottolineare che l'ordine di acﬁuiﬁtn
venne impartito per iscritto; che il dipendente del-
la Banca Informo esaustivamente | clienti dei rischi
dell’operazione valutando | profili di adeguatezza
nonostante il rifiuto di fornire informazioni;

n) che infondata era altresi la annullabllita del con-
tratto per vizio del consenso, posto che il consen-
so maturd In plena consapevolezza ed autonomia,
non fu provocato da alcun errore, ne tantomeno

el rpito con dolo;

o) che, in ordine all'invocato dovere dli “clare logul”,
sanclto dalla normativa posta a tutela del consu-

~‘“matorl, norr. poteva sottacersi l‘assniuta geneﬂclté

LA ET ”’f«ff"d'EII“E contestazioni; s

tanto premessa)” richiedeva Il rigetto della domanda t:Ii parte
attrice.-- ;

La causa veniva istrulta con un crdine d! esibizione dei docu-
mentl richiest! dail’attore, con 1l rigette della richiestza di con-



sulenza tecnica e medico legale (perché aventi natura mera-
mente esplorativa), della richiesta di interpelio formale (per-
ché afferente a delle circostanze delle quall il legale rappre-
sentante della Banca convenuta non poteva essere a cbnc--
scenza, Il quanto il rapporto sl era svolto a suc tempo con la
Banca 121) e con una prova per testl.

Depositate e memorie conclusionali, all'udienza del 10 mag-
gio 2005, dopo rituale discussione, Il Collegio si & riservato
per |a fdecisiune, con termine per il ceposito Entrn. trenta
glornl.

MOTIVI DELLA DECISIONE

1. Eulﬁ sollecitazione al pubblico risparmio o negozia-
zione su base individuale.

Preliminarmente, occorre anzitutto accertare se, nel caso di
specie, si sia trattato di una sollecitazione al pubblico rispar-
mic o di una negoziazione su base individuale; tale chiarifica-
zlone nen & oziosa, posto che, dalla riconducibilitd della nego-
Ziazlone dei titoll in questione all’lpotesi della sollecitazione al
pubblice risparmio ovvero a quella della trattativa su base in-
dividuale, ne deriva |'applicabilitd della disciplina prevista da-
gll art, 94 e ss. del Testo Unico della Finanza.

Va premesso che Ia sollecltazione allinvestimento & stata in-
dividuaﬁa dall’articolo 94 del testo unico delia finanza come

3. “ognl offerta, Invita ad offrire, 0 messaggio promozionale, in

qualsiasi forma: rivoltl al pubblico; finalizzatt.alla vendita o alla

" sottosceizione di prodatti finanziart’. - - -

Rlentrano,  dunque, - nmella nozione di sollecitazione
all'investimento, le attivitad volte a promuovere l'investimento
In prodotti finanziarl (compresi i titoli obbligazionari pubblici e
privatl, e qualsiasi altre strumente finanzlarie), ad incoraggia-



re clogé l'af:quistc_n la sottoscrizione di tali prodotti da parte
del pubblice.

La disciplina della sollecitazione all'investimento, cosi come
contenuta nella regolamentazione di attuazione degll artt. 54
e ss. del T.U. della finanza emanata dalla Consob (provvedi-
‘mento n. 11971/1999), prevede, a carico del’emittente,
dell'offerente e dei responsabill del collocamento, una serle di
obblighl Informativi che presiedono alla esigenza di una mag-
glore tutela per Il soggetto “sollecitato”, rendendo garante di
tale protezione |la Consob ed attribuendo alla stessa un potere
regelamentare molto penetrante, finalizzato all’esercizio di un
controllo .'di tipo preventivo: Invero, secondo l'articole 94,
comma 1, della legge predetta, "coloro che intendono effet-
tuare una sollecitazione investimento, ne danno preventiva
Qﬂmfm: alla Consob, allegando il prospetto destinato
alla pubblicazione.”

La suddetta comunicazione deve contenere la sintetica de-
scrizione dell’offerta e le indicazioni dei soggetti che la pro-
muovong, attestare i presupposti necessari per I'offerta, esse-
re corredata dalle informazion! richleste dall'allegato 1/A, e
sottoscritta da coloro che intendono effettuare la sollecitazlo-
ne; il comma 2 dell’articolo 94 dispone, pol, che il prospetto
:untienej-_delle Informazionl che - a seconda delle caratteristi-
- che dei prodott] finanziari e degll emittent! - sono necessarie
atﬂnchéig,_lt Investitor]. possano pervenire ad un.fondate giudi-
zie sullfi'\'_--slmazlﬁqe,_-_pa_trlmnnlaie, -economica -finanziarla e
sull'avoluzione dell‘attivita. dell’'emittente nonché sul prodottl
finanziarl e sul relativl diritti.

S| procede quindi allz pubblicazione del prospetto Informative
(dlscipllﬁata dall’articolc 8 Reg. Consob), che avviene con
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modallta tall da consentire alla Consob forti pateri di contral-
lo, sia sul prospetto che sul soggettl.

In definitiva, quindl, chl Intende offrire strumenti finanzlari al
pubblico Indistinto, con modalitd standardizzate, & tenuto a
pul:-blicare un prospetto informativo da sottoporre alla pre-
ventiva autorizzazione della Consob.

= euléente, allara, che la ratio di tale normativa & deputata a
tutelare una molteplicita di soggettl, | quall potrebbero essere
tratti in inganno da forme di pubblicita in prodotti finanzlari di
dubbiz solidita, e pertanto si prevede un previo controllo di
un eﬁte pubbﬂcu (Consob) sulla veridicita delle Iinformazioni
diffuse; analoga tutela non & prevista, e reputata necessarla,
nel caso di un singolo cliente che intende investire su un par-

ticolare prodotto o strumento finanziario.

Nella prassi, specie Internazionale, & andato infatt! diffonden-
dosl L{h canale, piu rapide e meno oneroso, attraverso il quale
gli em:_ittenti si rivolgono al mercato: sl tratta dei c.d. “ph’vate
placement” (o collocamento privato), in base al quale gli e-
mittent! sia privati che pubblici (bond di Comuni, Provincle,
Regloni ed altri entl pubblici) offrono gll strumenti finanziari
emessl a destinatarl internazionall (fondi comuni, banche e
intermedlarl finanziarl Italiani ed esteri, socletd fiduciarie,

surta_sﬁppun:atu da um dfacumento di offerta (c.d. "circular of-
fering”), dFnorma in lingua Inglese, redatto secondo |2 prassi

internazionale.
Ora, I'adozione di un private placement non preciude |la suc-
cessive venditz deall strumenti finanziari 2 investitor! ¢.d. re-

11



tail-o non QUallﬂtatl; i titoll, infattl, possono successlvamente
entrare nel patrimonio di tall investitoti mediante |'attivita
de§i+ ihtermedlar‘l nella loro veste di soggetti autorizzati alla
préstaziﬂne_ del ‘servizi di Investimento nei confronti delia
cﬁentela

Nel caso delle eurn-obbiigazlnni Cirio, acquistate dall’'odierno -
atﬁnrf va detto che, una volta emesse sull'euro mercate, sono
state inizlalmente assunte “a fermo” da alcune Banche, le
ql.'r:alf le hanno successivamente vendute ad Investitori Istitu-
zionall e da quéste 2 soggetti privati, analogamente a quanto
avvenuto per le principali emissioni internazionall effettuate
da gruppi italiani,

Sul punto, la Ei_;anr::a d'Italia, nel bollettino economico n. 41/03
hé chiarito che “/'assenza del prospetto informativo previsto
per le offerte -ﬁuﬁbﬁmhe Impedisce alle Banche, sia a quelle
che sottoscrivono inizialmente | titoli sia a quelle che Ii acqui-
stano dalle banche collocatricl di sollecitare Il pubblico a com-
prare | valorl mobillari.

Le Banche possono tuttavia vendere | titoll del proprio
portafoglio ai cllentl che ne facclano richiesta,
nell’ambito dI un’sttivitd di negoziazione per conto
proprie”.

La sequenza “assunzione a fermo - negoziazione sul mercato

7 secandarfu éperl'ettarnente lecita e non impiica in alcun mo-

do Viclazione™ d&ll"uh&ﬁg& dr prusp:ﬂ:u‘" o Bancaf'"dfltaiFa“ nef
bolfetting | preﬂett-::, for ha messo Tiatt In discusslone RE™a

liceitd della vendita” dei titoli suddett! suf mercato (neppure
nella fase c.d. di grey market), né la presenze di attivita in



qualche modo propositive da parte degli intermediari™,
“Nel -caso delle obbligazioni Cirio, le procedure di emissione e
di collocamento del prestiti obbligazionari facenti capo a so-

cletd del gruppo, ricalcano quelle descritte in precedenza” (v.
sempre Boll. Ec. Banca d'Italia n. 41/03),

In p:_articuiare, e da ritenersi che, in relazione alla vendita del-
le obbligazionl agll odierni attori, nulla impediva alla banca di
poter vendere | titoll agll Investitor! privati che ne facevano ri-
chlesta, e cidé nell'ambito di un'attivitd di negoziazione indivi-
duale. '

Peraltro, nella specie, non & stata in qualche modo dimostrata
da parte attrice un‘attivitd di proposizione o di effettiva pro-
mozione da parte dei funzionari della Banca 121: anzi, dalla
espletata prova testimoniale, & emerso che || I accom-
pagnato presso [stituto di credito dalla fidanzata (e dalla
madre dl quESt’LIitlma)., fu da questa consigliato di operare
investimento énaicga a2 quello fatto dal genitorl nel febbraio
del: 2001 (ed implementato nel novembre 2001); non vi sono,
pertanto, gli estremi per poter ritenere che, nel concreto, la

vendita delle obbligazioni Cirio H. 01-04 possa essersi confi-
gurata In termini di sollecitazione al pubblice risparmio, con la
cuhseguent& applicazione della disciplina prevista dalle regole
del T.U. della finanza sulla sollecitazione all'lnvestimento.
Esclusa alicra la sussistenza di unz sollecitazione al pubblico
Fisyﬁ'rﬁ_}n;', NOR: pOSsano essere cnrtd’wis'_él!g_ argomentazionk di
parte attrice, celative alla impossibiiith di callocare talt prodot--
ti-ad investitorl non Istituzionall ed alla assenza di "rating” o
di prospetto $nf§rmativn sui titoll per cul & causa.

" Tra le ativita propositive, rientra ad esempio, I'inserimento in appositi elenchi dei titoli
che gli | intermediari intendono negoziars con le clientzle, con I'indicazions dei relativi
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E’' del tutte evidente, invece, che nella specie debba trovare
apﬁliczzlone la Ediversa disciplina della c.d. negoziazione su
base Individuale, prevista dall’art. 32 del Reg. Consob.

2. ‘Sull’attivitd di negoziazione individuale per conto
proprio.

Nello specifico, la Banca si & posta in contropartita diretta con
il cliente, nperarida nello svolgimento del servizio dl negozia-
zione c.d. “per conto proprio”.

E' bene rammen}arg che tale servizio pud dar luogo a una dif-
ferenza tra preizn dl acquisto del titolo da parte
delr'intefmedtarﬁé e Il prezzo di vendita ai clientl, In quanto
I'intermediario, ﬁerr‘nperativlta per conto propric, ha l'obbligo
di comunicare ai cliente il prezzo al quale & disposto a conclu-
der_e la transaziépne, ma non puo applicare alcuna commissio-
ne; nel cnncretd;, la Banca 121 ha acquistato le eurobbligazio-
ni ﬁlrla H. 01.04 dalla “Eurocimmobiliare S5im" Spa e, successi-
vamente, ha venduto | titoll all’attore, per un controvalore di
£ 2’5.'DD_U,GO: 'acquisto in esame non sl colloca, pertanto, nel-
la fase c.d. dl mercato “primario” (o di emissione), bensi nella
fase, successiva, dl mercato c.d. “secondario”, in cul Il titolo,
gla'in possesso dell'investitore, viene negoziato con un altro
soggetto privato.

Quand’anche, pol, volesse accedersi all2 tesl In base alla qua-
le gll strumenti finanziari in- questione furono “consigliatl” dal
: funzionarl, e clé'sulla base dt drﬁaft.!y{ﬁifdt-_cuﬁsulenza?da par-
te della Banca, deve rllevarsi che .cnmunque Vattivitd di con-
sulenza s caratterizza per la sostanziale “neutralits”
dell’intermediario rispetto alla conclusione delle operazioni e-
ventualmente conseguentl all’eser&izia della consulenza; & e-

prezzi di acquiste o di vendite.
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vidente, Infatti, che, nel caso della consulenza (a differenza

dell’attivita di gestione, che comporta 'obbligo di effettuare
valutazioni dlscéezinnaﬂ circa l'opportunita di investiment! e
I‘obbligo di predisporre fa possibilita che dette valutazioni si

traducano In operazioni?), la scelta di tradurre In operativita i

cansig'li rimane sempre in capo al cllente, e cosi & avvenuto
ne,l_.la -shecie (v. doc. all. e In particolare ordine di acquisto).

Né; sul punto, riarte attrice ha dimostrato la sussistenza di un
précedente accordo o convenzione, tra I'emittente e la Banca,
in base al quale la seconda si Impegnava a sollecitare la sot-
toscrizione dei contratti di obbligazioni Cirio nei confront! della
clientela; dalle risultanze probatorie, & emerso, pluttosto, che
I’éttivlté sl & concretizzata in una vera e propria negoziazione
individuale di titoll gid nel paniere della Banca, ed effettuata
su richiesta del cliente e nell'ambito di una attivita di consu-

lenza, che tuttavia non implicava (e di cid non & stata fornita

aleuna prova) alcuna attivita promozionale e/o di gestione.
Risulta a2 questo punto opportuno evidenziare che, In genera-
ie-,-: nellipotes! dl acquisto del titoli dagll investitori istituzionall
destinatarl dei private placement, i risparmiatori non restano
comungque privi di forme di tutela, ma quest’ultima si rinviene
nelle norme riguardantl gii obblighi di comportamento gravan-
t. sugll Intermediarl nella pl‘estazlune del servizl di
investimento, costituite daglk. ar":.. ZE E:' ss. del T.U. della

finanzz e la. dls:ipllmr v.:t:mn’&:»znm:irIﬁ ¥ e

R L

e e
Direttiva n. EEﬂZECEE (in parti::ulare, Fart. 21).
S| tratta pertante di verificare se, nel caso di specie, slano
state rispettate le regole dii comportamento degll intermedia-

* V. comunicazions Consob n. BOR/RM/91007638

'mentu ‘Consob n.*
g dlspusiziunE &ia



r.
invero, come per |l collocamento, anche per |2 negoziazione
di ttoll occorre che:
1) | client! siano adeguatamente informati sulle operazioni
poste in essere;
2)' venga assfchrata al cliente la necessarla trasparenza, ri-
. ducendo al minimo le situazioni di conflitto di interessi;
3)'; vengano sconsigliate  operazioni non  adeguate
" allinvestitore;
4} gll strumenti finanziarl negoziati sianoc coerenti con le esi-
: genze ﬂna_ﬁz’!aﬂe, la disponibilita economica, la propen-
- sione al rischio del singoll investitori.
3. Sui doveri di cui all‘art. 21, 22, 23, 26 e 29 T.u.f.
DI tall d!spcsiz!dni vanno precisat! e ricostruiti i confini di appli-
cazmne
A tal fine, sl puo sottolineare come la norma di cul all’art. 21 {e
in: parte di cul agll artt, 22 e 23) t.u.f. ponga a carico degll in-
termediar! Il dovere di comportarsi con diligenza, correttezza e
résparenza nell'interesse dei clienti e per la integritd dei mer-
cati.
'_F"al{ clausole generall costitulscono gll standard basilarl per ga-
rantire la chiusura e la necessaria elasticita del sistema, indivi-
duando | benl di carattere gener‘aie-{lnteresse del clienti ed In-
clplifia, gits o a
~ La diigenza Fichlésta” “allAtermediarioNe Iquellaﬁ spedﬁ-:a
estéibne ‘daglt interrriediart’ pmfessra%;ﬁc*re {arr. 1176,
secondo comma, del cod. civ.).” "*"f' ﬁ‘""‘
Ne!l caso di specle, parte attrice, pur deducendu la violazione,
da parte dei funzionari della banca 121, del dovere di esatta In-

t:grﬂ:é del mercam) sottesi alla dls:lpi[_qa__.

formazione, di dilieenza € di trasparenza In ordine alla specula-
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tivitd ed alla alta rischiosita dei titoll acquistati, non ha fornito
alcun riscontro In-ordine alla asserita contrarietd a tali standard
campnrtamentﬁll.
Sul punte, va rimarcato che la Banca ha documentato dl aver
consegnato al cllente la documentazione necessaria a renderlo
edotto della - natura, delle caratteristiche e dei rischi
d_&n'lnvestimeﬁtu: in particolare, lo stesso contratto sottoscritto
dal cllente costituisce, nella specie, veicolo dl informazioni sul
planc dei contenuti dell'investimento.
Fﬂs:alta, pol, dal documenti prodottl, che fu consegnato agli at-
torl:
% il dncumqhtn sui rischi generall dell'investimento;
- una capi? dell’ordine di negoziazione degli strument! fi-
. nanzlari, con [l visto dell'operatore per |‘adeguatezza
dell’'operazione;
= la scheda per |'indlviduazione del profiio cliente, da cul ri-
- .;suita: Il Hﬁutu di fornire informazioni sulla precedente e-
sperienza in strumenti finanziari strutturati e derivati; su-
gli oblettivi di investimento; sulla disponibilita finanziaria;
sulla propensione al rischio.
Orbene, alla I?uce della documentazione consegnata, deve rite-
nersi:
1) che sia stato rispettato Il requisito della forma scritta ad
it sul::.stam'n:talmJP sanclto datl’artr_,z.’i primo, Cnmma. d.leg.
.-.28/98, ‘che stabillsce che "/ cantrazﬂ raraﬂw aﬂh- presta-;'
Zlone def servizi di Investimenta eaceesseﬁ sano ma‘attr‘ -
per Iscritto e Vinosservanza dells forma scritta & sanzio-
nata con la nullita”; _
2) che risulta adempiute anche |'obblige formale di cul
alt‘art. 28, primc comma, lett. A) del Reg. Consob



11522/98, al sensi del quale “prima dl iniziare la presta-
Zione dej servizi di investimento gli intermediari autoriz-
zat/ devono chledere allinvestitore notizie circa la sua
esperienza in materia di strumenti finanziari, la sua si-
tuazione finanziarla, ls sua propensione al rischio”.
4 Sul gludmu di adeguatezza ex art. 29 Reg. Consob n.
11522/98 dell'operazione conclusa.

Nel concreto; va premesso che, pur avendo Il funzionario ri-
‘chiesto al cliente di compllare la scheda profilo, questi si rifiutd
;i fornire inf&rmazinni.

~ ‘Da tale rifiuto sarebbe derivata - a giudizio dell‘attore - la vio-
|azlone della regola ex art. 29 Reg. Consob, concernente Il giu-

dizio di adeguatezza c.d. "soggettiva” dell’operazione.

? Sul punto, ya rammentato che la regola di condotta della c.d.
. adeguatezza, o “suitability” (che impone allintermediario di

controllare |'adeguatezza rispetto al cliente delle operazioni di-
sposte, ai sensl dell’art. 29 Reg. Consob, riassunta nella nota
es;:reasiuné anglossassone “Know your customer”), impone
all'intermediaric di esprimere un giudizio sulla operazione, avu-

to riguardo al criteri della “tipologia, oggetto, dimensione € fre-

quenza”; Il principlo di conoscenza del cliente risulta, pertanto,
con tutta .evidenza, prodromico e strumentale alla regola della
c.d. "suitability”, che richiede all'intermediaric di controllare
l‘adeguarezza delle operazioni dispaste rispetto al profiio del
:Ifente N SRR lar LY *-.;qm atm

Da ¢ié deriva che Vacquisizione delfe- Enfunrrm]arﬁ dat cllente &

un processo dinamico, che non s esaur!sce nell'apertura del
rapporto, ma che richiede necessari agglornament!.

Sotte guesto proflio, reputz Il Collegio che & senz'altro esatta la
tesi In base aliz quale, nel caso In cui li cllente rifiutl d! fornire
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informazloni, I’Jr@termediar’m non & comungue dispensato dal
fnrr'_i'\ulare il giudizio di adeguatezza, ma dovra, a tal fine, “te-
nere in considerazione le Informazioni di cul sie 8 conoscenza"
(v. Comunicazione Consob n. 95007939 del 15 settembre del
1995; Comunicazione n. DIN/30396 del 21 aprile 2000).

Nel caso di specle, tuttavia, il giudizio di adeguatezza della
Banca & state formulatc (come risulta dal visto per

e et

r’a&eguatazza apposto In calce all'ordine di acquisto), e proprio
tenendo nella dovuta considerazione le Informazioni di cul |
Funfzipnarln di banca venne direttamente in possesso dal [N
Il quale, recatosi.in Banca con la fidanzata e Iz Sig.r= NGB
< (e quaﬂ'gii suggerirono di effettuare analogo investi-
mento a guello da esse operato poco prima): |
-. richiese un_ﬁ forma alternativa all’investimento nei titoll dl
| Statn |
- fu mf::rmatu - come sl legge nell’ordine di acquisto del -
toll Clrio H. 01.04, nel quale da atto di essere stato “esau-
. stivamente informato sulla natura, sui rischi e sulle impli-
_:_ cazioni dell'operazione riportata nel presente ordine e di
 aver rich!esro 'esecuzione nellz pil completa autonomia”
- delle cératteristlche, della natura e dei rischi della
dell'operazione conclusa’
- decise comungue d} sottoscrivere I'operazione, a fronte del
cnrredq Informativa :IIasclatugl[ daJ_funzinnari-:: dl banca.
pEEs o
| gpardella narmaydi cul
alfart. 29, ek Reg. Co resesattamente;dlevats dalls.
Supr&ma Curte nella sentenza FI.. ]:12?9}195? - " quella di
Imporre a.*r‘mtermeﬂfanu dl assurnere dal cliente le piu comple-
te informaziani afferent! la sue situszione flnanziarie, affin-
ché possa meglio valutare se l'operazione dal cllente proposta o

: CI& pqstn, va, an:nrar t:lgg;
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& lul suggerita sia compatibile con le sue capacitd econo-

miche".

Questn e J’nbiettivo perseguito nella disposizione di legge In e-

same.

E' coerente - prosegue la Suprema Corte nella citata sentenza
_;:— che “in nessun luogo la lettera della disposizione impone che
l'attivitd di ‘Informazione sia consacrata in un documento
compllato dal cliente stesso”,

‘Alla stregua :l! tall considerazioni, e ritenuto che:

€ da escludersl la necessita che la attivita di informazione
acquisita dalla banca dovesse essere consacrata In un do-
cumento compilato dal cliente stesso (alla luce della riferi-
ta sentenza, invero, nel successivi Regolamenti, la Consob
non ha ripetuto la previsione circa la necessity dl
un’'appesita formalizzazione, in documentazione 2llegata al
contratte, delle informazionl rilevant! acquisite dal cliente)
e che, -nella sﬁecie, il funzionario dovesse ripetere per |-
scritto . le informazioni acquisite all’atto della vendita
dall’attﬁre;

la Banca aveva avuto pienz informazione sulla situazione
finanziaria de! I, posto che - come ammesso dallo
stessn_f_ attore in sede di Interrogatorio libero - gli erano
scadutl | titoli dl Stato (BOT) per un controvalore di €
25.000, e degll obiettivi di lnmﬂmento deli’atl:l:rre, Il qua-
le intendeva reinvestire |2 snm ma.,five

za. dek BOT, In, un Investimentds
un elevato. rendlmentn,,:" St _
I'Intermediario non poteva che desumere una prupensiane
al rischic minima o ridotta, e di conseguenzz, oblettivi di

Investimento arientat! alla conservazione del capitale inve-
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stito ptuftusta che alla massimizzazione della redditivita;
- furono fornite all''nvestitore (v. ordine di acquisto) Infor-
mazlonl adeguate sulla natura, sul rischl e sulle implica-
zionl dﬁ'll'a speclfica operazione, la cul conoscenza era ne-
_ cessarla 'per effettuare consapevoll scelte di investimento;
- I'ordine fu ugualmente impartito dal [l per iscritto;
- 1l funzionario di banca (e, sotto questo profile, il giudizio
deve, ovviamente essere effettuato ex ante, cioé parame-
trato al momento in cui fu conclusa |‘operazione e non ex
post, sulta base della conoscenza del defsult dei titoll in f e
questicne}, non aveva, all'epoca del fattl, EEE g la- ;
. ) elementl di gludizio per con-
siderare che I'operazione fosse altamente rischiosa ed ina-
deguat&. in senso oggettivo, rispetto al profilo fornitogii
dal ciiénte, posto che, dalle informazioni reperibill sul mer-

cato all'epoca del fattl, non poteva in alcun modo evincersi

la rischiositd dellinvestimento, né altrimenti prevedersi ||

f 'f‘ u-ﬂ
default dei titoli In argomento; ﬂf&ffid‘#: a % “’““"(’ Cﬂhﬁﬁ;‘-: oowe
.?'t/'a &)
- all'epoca, detti strument! di debito avevano un rendlmentc 74 g ; . ﬂ,’:
; : o N : _ Mo et foin & IR
decisamente piu elevato di quello di aitri prodetti simlli, e "’//’{‘-"”&' Mf+ﬁ.¢}.
notevdlmente magglore rispetto a quelio del titoll dl State
dell‘area Europa (nella specie, Il 6,25%), sicché non puo / '
affermarsi che la scelta finanzlaria fosse, 2 monte, inade-
guata, sia per tipologia ed oggetto (Ef- passé dal tito-

----- S di statcr a!ie nbhligaztnnkfcirfn-} the peFl dimensiont e per.

I.' BE

| “‘*ﬂlfrequénza, attesu' ll mnmfhentci"deﬂa prece::rente som-"

“ma In: altrettant] titolt di r:iehitu cnn uria cedola perd supe-
riore di rendtmento; % T
pud affermarsl, conclusivamente, che la Banca ha adempiuto

integraimente agli obbligh! formall impest] dalla normativa di
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settore, per quanto concerne la raccolta di informazioni rilevan-
ti dallinvestitore.

6. Sul conflitte di interessi,

L'attore ha dedotto la violazione dell’art. 27 Reg. Consob, che
sotto la rubrica "Conflitti d interessl” recita: “gli intermediari
autorizzati non possono effettuare operazioni con o per conto
della propria clientela se hanno direttamente o indirettamente
un interesse fﬁ conflitto anche derivante da rapporti di gruppo,
-:J_f?a’fa prestaz.*‘céhe congiunta di pit servizi o da altrl rapporti di
aﬁ‘arf prpri o di societéd del gruppe @ meno che non abblano
p}'evfentfvameﬁte Informato per iscritto l"investitore circa la na-
tura e |'estensione del Joro interesse nell'operazione e
linvestitore nﬁn abbia acconsentito espressamente per iscritto
alla effettuaziane dell'operazione...”.

Nella fatt!speé'ie al'esame del Collegio, si deve rammentare che
la Consob (risposta a quesito n. DAL 97006042 del 9.7.1997)
ha ritenuto insussistente il conflitto dl interessi nel caso - come
ﬁueiln di specie - dl negoziazione di titoll in contropartita diret-
ta con il cliente, ove la compravendita si sia perfezionata sulla
.Iﬁﬁase dl un ordine di acquisto delio strumento finanziario confe-
rito espressamente e spontaneamente dal cliente, ammetten-
'done |‘astratta possibllita solo ove |'acquisto si sia perfezionato
su sollecitazione dell'lntermediario (che nella specie, & stata,
come  detto; esclusa) € nel case In cul- si provl che
Tintermediarts Persegulva scopi ulteriort ¢ diversF rispetto’ alla
'.realizzaziune: ‘dell'Interesse def cliente; It che - nermncretu non
-& stato aFfattn dimostrato. s
“Peraltro, non va sottaciuto che la Banca 121, all'epoca, non a-
veva alcun rapporto di finanzlamento con la Ciric Spa, e clé e-
sclude di per sé che vi fosse nell‘azione della Banca un fine ul-
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‘teriore e diverso rispetto a quello della soddisfazione

¥ dell’attore, da tempo cliente della Banca. 3

- Inoltre, nella fattispecie, non v'& stata alcuna prova sul fatto
- che la negoziazione del titoll in questione sia stata preceduta
. da snﬂecltaz}one o proposta del funzionario della Banca, né che
Vistituto di credito avesse un qualunque interesse a collocare le
: cbb!igazlnni Cirio H. 01.04, delle quali non era creditrice in
forma dlrel:ta

Ancora, la prova @ esclusa proprio dalla incontestata circostan-
* za che la Banca comprd un considerevole quantitativo di obbli-
- gazioni Cirio H. (per un controvalore di circa € 286.000,00) dal-
la societa “Eum!mmabﬁ.-’are Spa”, a riprova del fatto che il titolo
 era considerato, dalla stessa banca, solide finanziariamente e
" presente sul mercato.

7. Sull'annullamento del contratto per vizic della volon-

- ta.

Deduce !'aﬁtﬁre di aver sottoscritto il contratto sulla base dl una
falsa rappresentazione della realtd da parte del funzionario di
banca preposto, il quale gll suggeri di sottoscrivere il contratto
assicurandogli un alto rendimento ed un capitale garantito.
Tale afferrhazinne - peraltro rimasta, alla luce della prova e-
spletata, priva del benché minimo riscontro probatorio (come si
€ detto, fu la fidanzata del[lllP ¢ |2 madre di questa che lo
; .ancnmpagnamna in han:a aila scaden:a q_lei%tltn’shldl 5tata e gll
_ mnsigliarqnu di afﬁett' :

r‘w-f"'é

o HJ@P"’M@MHEF no-
ueml::re det Zﬂﬂl) - riﬁutta det tutru sﬂ:rn!ta di prova, sia in ar-

dine alla circostanza che Il funzionario di banca fosse consape-
vole dello: stato di prevediblle e successive default o dissesto
dei titoll in parola e dei requisit! dell”"essenzialitz e riconoscibili-
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ta" dell’ errore, a fronte del chiaro tenore letteraie del documen-

o snttuscrittﬂ, in cui il d2 atto di essere stato gsau:,':__

nte Infor. f
s ordi /i richi

7. Sull'inefficacia del contratto ex art. 1469 bis e ss. c.c.

e sulla abusivita delle clausole.
L'attore lamenta inoltre I'abusivita delle clausole del contratto

_: sﬁttns::ritto,_z_'in contrasto con Il dovere di “clare logul”, sancito
' dalla normativa a tutela del consumatore (art 1469 bis ess

1

~ Sul punto, r'fttiene il Collegio che I'allegazione sla estremamente

generica (nella parte in cui viene contestato il contenuto
dell'intero contratto e non di una singola e specifica clausola),

" non paten&nsi I'attore sottrarre agli obblighi derivanti dal con-

tratto assumendo difficolta di Interpretazione o di chiarezza del
contratto, che, viceversa, appare intelligibile in tutte le sue par-
tl, e consente anche ad una persona di comune preparazione e
diligenza, di prendere conoscenza delle condizionl contrattuall
mediante accurata lettura, tenuto conto, tra laltro, del fatto
che “anche la normativa diretta alla maggiorg trasparenza ed
alla tutela del contraente piu debole fa salvo_ll principio della
partecipazione al rischio di investimenti collegati alle fluttuazio-
ni degli indici di borsa da parte dﬂ! satrnsr:nttnre (cfr.. Cnrte
App.. M{Iaﬂn, 6 agnsta 1999} . 4 n*f_ﬁ: P,

‘In conclusione, non vi snrm ele.menﬂr per accugﬂere Ia damanda
X ; ._';-’ : 3
di parte attrice. e ?

Quanto alle spese del giudizio, data Ia naultﬂ: della questione,
sussistono giusti motivi per compensare integralmente tra le
part! le spese di lite.
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P.Q.M.
1| Tribunale di Trani, prima sezione civile in composizione coil-
ieglale definitivamente pronunziando nel contraddittorio tra le
part! sulla causa n. 2194/04 promossa da [ rci
confrontl di.Banca Monte delPaschi di Siena, cosl statuisce:

1) rigetta le domande proposte da parte attrice;
2) dichiara inteﬁmtmente compensate tra le parti le speée
di lite. .
Cosi declsn:‘:in Trani, il ?% 2005.

Il Pres|dente

/ Il Giudice i:t}pﬂra

Lo S ERE G

[
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