SENTENZA N. 4208/2014
REPUBBLICA ITALIANA
IN NOME DEL POPOLO ITALIANG
TRIBUNALE ORDINARIO DI TORING
SEZIONE PRIMA CIVILE

11 Giudice, dott. Giovanni Liberati, ha pronunciato la seguente:

SENTENZA

nella causa civile 1
intermediazione ﬁﬁanmarla

gl ta al n. 35075 dei R.G. Civ. dell'anno 2(1;3? a;*?zente ad oggetto

B

“)“izéu

promossa da ;i?
CLIENTE @
i ATTRICE
contro
BAN CA ,4%»
Y CONVENUTA

Conolus;:om precisate dalle parti all'udienza del 5 febbraio 2014

Per | attnce
" In via principale dichiarare nulli, per le
data 6 agosto 2007 avente ad oggett
BROTHERS FRN 11 n. WRKY08060F#5§027072 codice titolo 8524440 per un
controvalore di € 50.000 e n. WRKTOS%‘! 55127098 codice titolo 8524440 per un
controvalore di € 30.000, e per l'effettos nﬁannare la banca convenuta a restituire alla
attrice la somma di euro 80.000 ed a rlﬁi@‘fre 1 danni da questa subiti, netla misura che
verra ritenuta di giustizia; il tutto oltgp?nt%resm e rivalutazione dal dovuto al saldo.

oni esposte, 1 due contratti stipulati in
quisto delle obbligazioni LEHMAN

In via subordinata, annullare 1 dl;f&; contratti suddetti, e per I'effetto condannare la
banca convenuta a restituire alla a#ftice la somma di curo 80.000 ed a risarcire i danni
da questa subiti nella misura che, verrd ritenuta di giustizia; il tutto oltre interessi ¢
rivalutazione dal dovuto al Salgg"f’

In via ulteriormente subomdipata, risolvere per fatto che colpa esclusivi di parte
convenuta in due contratti suddetti e per l'effetto condannare la banca convenuta a
restituire alla attrice la somma di euro 80.000 ed a risarcire 1 danni da questa subiti
nella misura che verra ritenuta di glustizia; il tutto oltre interessi grvalutazione dat
dovuto al saldo. ‘
In via ulteriormente subordinata nella ipotesi in cul 1 due contraff?l wengano ritenuti
validi. accertare e dare atto che il comportamento tenuto dallasbanéa costitnisce una
violazione degli agh€oli 1337, 1440 e 2043 codice civile ¢ peﬁ effetto condannare la
banca convenuta aJestituire alla attrice la somma di curo 80080 ‘ed a risarcire i danni
da questa subiti ﬁél}a misura che verrd ritenuta di glUStlZﬁzﬁr 1} ‘tutto oltre interessi e
rivalutazione dafdovuto al saldo.” o

In ogni caso 1@&31}3p1t0 le spese e competenze profeSSIOli 1.

Haammettere i capitoli di prova testinsdniale dedotti dal numero 1) al
numero 10 can 1 testi (omissis) e (omissis), ¢ la prova contraria sui capitoli di prova
dedotti daLLa “sonvenuta eventualmente ammesmpﬁ@nche consulenza tecnica d'ufficio
volta ad af,?cartare I'andamento dei CDS (Credit®®efault Swap) del titolo in questione
dal mese¥di agosto 2007 sino al mese di settembre dell'anno 2008 e ad accertare la
diversa“tesa di aliri titoli con il medesimo livello di rating del titolo nel periodo
con%?so tra il mese di agosto 2007 ed il mese di settembre dell'anno 2008".

Pe é}convenuta:




" Rigettare tuite le domande proposte dall'attrice, in quanto infondate in fatto ed in
diritto.
Nella ipotesi di accoglimento di tutto parte delle domande proposte, determinare

quanto eventualmente dovuto a titolo di restituzione e/o di risarcimento ¢l danno
sulla ‘base della effetti\%?erdita subita dalla attrice, dedotte le cedole pgrcepite, i
rimborsi ottenuti ed il ¢Ohtrovalore attuale o di realizzo dei titoli. In ogni‘easo con il
favore delle spese tut‘t@?ﬂl causa, oltre rimborso forfeftario, Tva e casg® previdenza

avvocati. %ifﬁ o ol
In via istruttoria amnétfere le prove orali dedotte nella memoria istryfeori:
ai sensi dell'art. 183, 'sésto comma, n. 2, c.p.c.”. L
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o & MOTIVI DELLA DECISIONE g*

Con citazigﬁg{% notificata il 26 novembre 2012 CLIENTE,giiﬁ evocato in giudizio
innanzi a questo Tribupale ]a banca BANCA esponendo cheis’

- nel m@%‘di agosto 2007 aveva richiesto ad un funziogigiio della banca convenuta
indicagont sui propri investimenti di capitale, essetido interessata forme di
investrifiento sicure ¢ non rischiosa, e del personale della banca le aveva proposto un
piano di investimento in obbligazioni LEHMAN BROTHERS FRN [ I, fomendo
rassicurazioni in merito alla sicurezza del rimborso del capitale investito, all'ottimo
rendimento dell'investimento ed alla assoluta assenza di rischio;

- il 6 agosto 2007 essa aveva quindi acquistatgigbbligaziont LEHMAN BROTHERS
per un controvalore complessivo di curo 80.000, pur non avendo ricevuto il
sottoscritto il documento sui rischi generali deglizinvestimentl in strumenti finanziari;

- nelle conferme dell'ordine la banca avevaspeecisato che i titoli acquistati facevano
parte dell'elenco delle obbligazioni a Waks¢ rischio-rendimento emesso alla data
dell'ordine e redatto nell'ambito del pﬁﬁgétto denominato PATTE CHIARE con
J'ulteriore precisazione che in base agli *mdamenti di mercato il titolo avrebbe potuto
uscire dall'elenco successivamente all¥’ data dell'ordine che il cliente sarebbe stato
tempestivamente informato delle v ioni significative del livello di rischio;

- dal momento della conclusi delle acquisti non aveva ricevuto alcuna
informazione circa I'andamento “dei titoli da parte della banca, nonostante il 15
settembre 2008 la banca statugitéhse emittente , in considerazione del grave dissesto
finanziario in cui si trovavaeavesse deciso di ricorrere alla procedura concorsuale -
statunitense denominata Chapier 11,

- il 16 settembre 2008 la banca aveva per la prima volta comunicato alla attrice la
variazione del livello di rischio dei titoli obbligazionari acquistati,.precisando che
nella stessa data era pervenuta assegnazione dei titoli avevan@gtegistrato una
significativa variazione del livello di rischio e non faceva pit partg-dell'elenco delle
obbligazioni a basso rischio-rendimento; ::;

- il successivo 2 gttobre 2008 la banca aveva comunicato iidissesto finanziario
dell'emittente ed il#orso della stessa alla procedura concorsualgr comunicando anche

" che le cedole relgtive a detti titoli non sarebbero state go\'sﬁbste alle scadenze

stabilite; o e

- essa aveva glindi richiesto il rimborso delle somme ifvestite, prospettando una
grave responsabilita della banca nella perdita che si era yprificata, che pero la banca
aveva cont %SETQ; omettendo anche di comparire nel pf%@%édimento di mediazione da
essa instaurato prima di instaurare questo giudizio. - <«

Tanto prémiesso in fatto, ha affermato di aver av o/ intenzione di investire 1 propri
risparmal, ‘in titoli privi di rischio, e di non aver pofuto adeguatamente valutare
linvestimento a causa della mancanza di qualsiasi spiegazione circa la natura, i rischi
le swaplicazioni che potevano derivare dall'acquisto delle obbligazioni LEHMAN
BR& HERS, avendo la banca omesso di consegnarle il documento sui rischi generali
investimenti in strumenti finanziari ed anche di fornire qualsiasi informazione in
merito all'andamento dei titoli.




Ha quindi prospettato la violazione da parte della banca degli obblighi di

comportamento poste a carico degli intermediari finanziari dall'articolo 21 Tyf e daghi
articoli 26, 27, 28, 61 ¢ 62 del regolamento Consob 11.522 del 1998, per ikjfpancato
assolvimento degli obblighi di informazione e I'esecuzione di operazioni nopsadeguate
per tipelogia, oggettq, frequenza e dimensione, oltre che per aver operato‘%ﬁ" gonflitto
di interessi ed avégenuto pitl in generale una condotta contraria al#’ regole di
comportamento sajgeite dal testo unico della finanza ¢ dalla suddetta deli eta Consob

11.522/98. o ¢
S
Ha lamentato,ﬁﬁ
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B clie ]a mancata segnalazione dello stato di difficolt dell'emittente, i
cui vi erane“4jtdicatori assai chiari sin dal febbraio 2008, come ‘@teva agevolmente
ricavarsi dite quotazioni dei CDS (credit default swap) e ribagto la inadeguatezza

della ope}séi@idhe, per oggetto e per tipologia. o
Sy,

Ha qtf?aﬁi affermato la nullitd dei confratti di acquisto d,;@‘ titoli obbligazionari in
questtenc per violazione di nonne imperative, in subordine la annullabilitd det

imi contratti per vizio del consenso, in ulteriore subordine la risoluzione degli
steysi per inadempimento della banca e, infine, la condanna della stessa al
risarcimento del danno per responsabilita precontrattuale ed extracontrattuale. Ha
pertanto concluso chiedendo la condanna della banca convenuta a rimborsare la
suddetta somma investita di euro 80.000 oltre interessi e rivalutazione monetaria,
come in epigrafe.

La banca convenuta, costituitas tempestiva%te, con comparsa depositata 11 21
marzo 2013, essendo stata indicata in citazioneiuella del 10 aprile 2013 fuori udienza
di prima comparizione, ha tesistito a tali=damande, chiedendone il rigetto e, in
subordine, di dedurre dall'eventuale risarcigtento da corrispondere all'attrice le somme
dalla stessa percepite quali cedole prodottg: a¥ titoli acquistati.

Ha esposto che l'attrice era propria cllibrrte da circa 15 anni ed era titolare presso la
filiale di Biella di due depositi ammiastrati; in occasione dell'apertura di entrambi 1
rapporti di deposito essa aveva Jirovvedute a far compilare all'attrice un
questionario di analisi del profilsdfinanziario, nel quale I'attrice aveva dichiarato di
possedere una conoscenza molto, alta degli strumenti finanziari in generale e di avere
cognizione dei dischi e delle djffimiche anche di obbligazioni indicizzate, di azioni,
fondi comuni e gestioni patrigigniali; alla data dell'investimento l'attrice deteneva
presso la banca un patrimonio immobiliare dell'ammontare di circa € 4935.000,
caratterizzato da una prevalenza di obbligazioni bancarie a basso rischio g breve
termine e da titoli di. Stato italiani; le obbligazioni LEHMAN BRS¢ [ERS
rappresentavano circa il 15% del patrimonio complessivo, dunque una percentuale
pitt che adeguata dello stesso; gli acquisti erano avvenuti tramite il @?’rgﬁto di
negoziazione denominato Euro TLX, e cioé uno dei sistemi mu taterali di
negoziazione autorizzata dalla Consob ai sensi dell'articolo 77 bis Tufssied quale la
negoziazione avviene esclusivamente in base alle richieste degli imgstitori ¢ non
transita nel port-lio di proprieta della banca, con la conseguenté.sussistenza del
conflitto di interessi prospettato dalla attrice. L

e o
Quanto alle o '%Tig““azioni acquistate dalla attrice ha affermaté? ¢he le stesse sono
strumenti finagiarl non complessi, ricomprese nell'elenco dellescosiddette opportunita
a breve deizggi"TICHIARI,; quest'ultimo ¢ un sogget%“ﬁﬁdipendente, nato per

i,
.

iniziativa delta associazione bancaria italiana (ABI), volto adatcrescere la trasparenza
e l'informiﬁff’bﬁe nei rapporti tra le banche ed 1 clienti, che non implicava consulenza
finanziarfgsne costituiva un veicolo di informazione gratuiti sui titoli, come ad

. K, .
esemplgggzrratmg.
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Haa gifljlll’[o che in conseguenza dell'investimento effettuato, per un controvalore netto
di efiro 79.324.27, l'attrice aveva percepito cedole per complessivi euro 3.534,69,
#ile, nel corso dell'anno 2012, la somma di euro 8.600,08 a seguito dell'entrata in

tsd



vigore del piano di ristrutturazione della banca votato dai creditori ammesso al passivo
ed omologato dal tribunale di New York; allo stato, inoltre, i titoli avevano un
controvalore di circa euro 19.900, con la conseguenza che tutte tali somme avrebbe
potuto essere dedotte dai danni lamentati dalla attrice.

Tanto premesso in fatto@%%‘ affermato 'assoluta imprevedibilita ed eccezjonalita della
vicenda LEHMAN, chgguindi la banca non avrebbe potuto in alcun F prevedere,
giacché fine a domenica:d4 settembre 2008 la stampa specializzata gucva verificato
fandamento della bgica’ LEHMAN, unitamente ad altre grandi b yéliesd'affari, ma
tutti gli operatori ¢el settore si era dichiarata certi che la situazi@iﬁeg%arebbe stata
risolta attraverso. it iftervento del governo degli Stati Uniti d' Ameriga

i { . ,?’m# wr‘v
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Ha negato un ¢bbligo di segnalazione dell'andamento del titoiafggsendosi occupato
esclusivamenle della negoziazione dello stesso ed anche l'egiéteriza del conflitto di
interessi, fanché le conseguenze prospettati dalla attrice ja ordine alle eventuali
violazioni~delle norme sugli obblighi posti a carico dedyritermediario finanziario,
condﬁ(’io per il rigetto delle domande dell'attrice e, ipssubordine, per la riduzione
dal riggicimento o dai rimborsi dovuti delle somme da%%ﬁiﬁzéssa incassate.

Senza istruzione, non essendo state ammesse le prove orali dedotte da entrambe le
parti, la causa ¢ stata assunta in decisione all'udienza del 5 febbraio 2014, sulle
conclusioni in epigrafe ftrascritte, ed entrambe le parti hanno provveduto

successivamente, entro i termini loro assegnati, a depositare fascicolo e conclusionale.

Non & contestato, e comunque si ricava dai dggumenti prodotti da entrambe le parti,
che il 4 maggio 1999 l'attrice concluse con & banca convenuta un contratto per la
negoziazione di strumenti finanziari, dicﬁr@do di non aver voluto fornire le
informazioni richieste in ordine alla suag périenza in materia di investimenti in
strumenti finanziari, la sua situazione figgsizigria, 1 suoi obiettivi di investimento, la
sua propensione al rischio (documento iy to 1 della banca convenuta).
Contestualmente l'attrice concluse %”he‘ contratto di deposito titoli (documento 2
della banca) e divenne anche succegsivamente cointestataria del conto deposito titoli
aperto con il coniuge il 7 dicembr%j {006 (documento 3 della banca).

In occasione della istituzione i tale secondo deposito titoli l'attrice, nel rispondere al
questionario di analisi del fwpprio profilo finanziario (documento 5 della banca
convenuta), dichiarod, unitam&dte al consorte,(OMISSIS):

- di aver investito in passato in prodotti monetari a breve termine, come ad esempio
certificati di deposito fondi di liquidita monetari e buoni del tesoro;

- di aver investito in passato in prodotti obbligazionari, come ad esempio i té% di
Stato italiani onesti, obbligazioni emesse 20 sovranazionali € obbligazioni emcSge da
societa con rating elevato, con la consapevolezza del medio grado di 1‘ischi“@%ﬁ;;tali
prodotti; ; Lo &
- di non avere mastivestito in prodotti obbligazionari con rischi aggiuntiiﬁ% come ad
esempio obbligazipni emesse da paesi emergenti o da societa prive di rg}.‘éﬁgf% di non
conoscere i prog@ttizderivati; O

- di avere un drizzonte temporale di investimento di tipo medio compreso tra 3 e 5
anni e di essgeé disposta a tollerare oscillazioni moderate del valg{_ﬁé’*‘del portafoglio,
riconoscendé.” ¢onclusivamente di avere un'esperienza molg “alta, una media
propensione~at’ rischio e come obiettivo di investimento quello di perseguire la
rivalutazidiie del capitale investito (‘perseguire la rivalutazigfte-del capitale investito
tenuto ¢fnto che il profilo dell'investitore tollera un risckid ‘significativo nel breve
periodé. dvvero un rischio moderato nel medio periodo ovvero un rischio basso nel
lungosperiodo").

b
Nﬁ“(primo dei due depositi amministrati di cui & titolare di un'atirice risultavano
custoditi titoli del valore complessivo di euro 213.000 (comprese le obbligazioni



LEOMAN BROTHERS del valore nominale di curo 50.000) ed erano presenti titoli
di Stato, obbligazioni ENEL, DEXIA e SPIMI (doc. 6 della banca convenuta).

Analoga era la composizione dell'altro deposito intestato all'atirice nel quale
risultavano custoditi titoli del valore complessivo di euro 92.425,30, tra cw le
obbligazioni LEHMAN BROTHERS del valore complessivo di guro 30.000
(documento della banca convenuta). G

e
o

L’attrice non ha, comuf%ﬁe, contestato l'affermazione della convenugardicessere stata
titolare di un patrimofsd gobiliare di complessivi euro 495.000, n@%ﬁ@_éle l'incidenza

dei titoli LEHMAN@R;"‘

YTHERS era pari a circa il 15% del valorg'gominale.
Il 6 agosto 2002%%{3% due distinti ordini, l'attrice dispose ijffati l'acquisto delle
obbligazioni LEHMAN BROTHERS del valore complessivosdt curo 80.000 di cui si
controverte; negll gfdini, prodotti da entrambe le parti, ¢ indiedto espressamente che 1
titoli erano st%hnegoziati nel mercato EUROTLX. S

ey
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Solamente’%}m settembre 2008, e cio¢ il giorno sﬁﬁfﬁéme alla dichiarazione di
insolvenzd'della societa LEHMAN BROTHERS emitfaite le obbligazioni acquistate
dalla aggive, la banca convenuta trasmise alla attrice la comunicazione denominata
PATTHGIIARI, con cui la informo che le era pervenuta la segnalazione che i titoli in
questione avevano registrato una significativa variazione del livello di rischio e non
facevano pit parte dell'elenco delle obbligazioni a basso rischio/rendimento
(documento 3 della attrice).

Alla stregua di queste, invero pacifiche e@%n contestate, risultanze deve, anzitutto,
essere rilevata l'infondatezza della domangda.dj accertamento della nullita degli ordini
di acquisto per violazione di norme impergj&l

1) LA NULLITA DEGL! ORD{N
IMPERATIVE. Pt

;;‘Wﬁl} ;;é-"
Tale nullita deriverebbe, secondo la.prospettazione dell'atirice, dalla violazione delle
norme che disciplinano gli obbkghi informativi posti a carico dell'mtermediario
finanziario e del divieto di agire@?‘conﬂitto di interessi.

Occorre al riguardo evidenz_ié;gé“ che la Corte di Cassazione ha affermato che la c.d.
nullitd virtuale del contratig®i:verifica solo quando la contrarietad a norme imperative
. attiene ad elementi intrinsé€i dello stesso (struttura e contenuto) e non ricorre,
pertanto, nel caso di violazioni delle prescrizioni dettate dalla disciplinggh settore a
carico dellintermediario, con riferimento alle modalita di espletame

della sua
attivita nei rapporti con la clientela (tra cui rientrano quelle richiamate dalliattrice, ivi
comprese quelle relative al divieto di agire in conflitto di interessi)cin-quanto tali
norme attengono a gemportamenti tenuti dalle parti nel corso delle tugttative o durante
l'esecuzione del ®ontratto-quadro” di negoziazione o pill if¥ generale nello
svolgimento dell'aflivita di intermediazione - estranei alla fattispeeier negoziale (cff.
Cass. Sez. I, n. 1%%?24 del 29.9.2005). &
e & _\:‘%,

Le Sezioni Ugftedella Corte di Cassazione hanno infine e 18so che, fuori dai casi
espressamenté- previsti dal d.lgs. 58/1998 (quale, ad esempio, la violazione di cui
all'art. 23, wogima 1, prescrivente la forma scritta peryi contratti relativi alla
prestaziongel servizi di finanziamento), la violazione d; idoveri di comportamento
posti a cgFico dei soggetti autorizzati alla prestazione dei servizi di investimento
finanziskio comporti la nullita dei contratti stipulati o degli ordini di
investihrento impartiti in esecuzione dei contratti medesimi (Cass., Sezion Unite,
sent, Bd. 26724 ¢ 26725 del 2007). In tali eventualita, infatti, pud essere ravvisata
esc«liﬁ%}fvamente una responsabilitda di natura precontrattuale, con riferimento alle
violazioni relative alla fase antecedente o coincidente con la stipulazione del contratto




quadro destinato a regolare 1 successivi rapporti fra le parti, o una responsabilita
contrattuale da inadempimento, con conseguente obblige di risarcimente ed
eventuale risoluzione del contratto, con riferimento alle violazioni relative
all'esecuzione del contratto di investimento, fase durante la quale la banca (o altro
intermediario) agisce e risponde come mandataria del cliente.

La violazione dei dovel d'informativa e trasparenza legislativamente prey
carico dell'intermediaripyinfatti, in difetto di apposita previsione normativa;4jon. puo
. Ay . R . B - 0 .

comportare in alcuncghso un'ipotesi di nullitd ex art. 1418 c.c., primo_gdmina, in
quanto una nullita @f fal genere deve dipendere dalla violazione diiﬁm@;?‘ norma
disciplinante la stryffiea della fattispecie ¢ non gli oneri comportamentaly di uno dei
contraenti: l'oppesta conclusione porterebbe, tra I'altro, all'introduziogiedistna nullita
virtuale desunta, dalf'interprete avente una disciplina piti severa (ril&vabilita anche
d'ufficio) delle&;%hllité espressamente previste dal TUL, che d'altrgﬁj;@?éanto, se avesse
voluto prevedere la nuflita per violazione dei doveri comportagientali, lo avrebbe
potuto (e do¥uto per esigenze di coerenza sistematica) fare, dal memento che per altre
violazioni- 1% nullita & stata statuita (Cass., sent. n. 190244d&l 2005, CLIENTE.-
BANCA j%ltro, in Foro it. 2005, 1, 3046). ;ﬁ"j}

Ne consegue linfondatezza della domanda di accertamento della nullita delle
operazioni di investimento disposte dall'attrice per violazione di norme imperative.

Del parti infondata risulta la domanda di risoluzione contrattuale, proposta in via
subordinata dall'attrice.

2) LA DOMANDA DI RISOLUZIONE P 'INADEMPIMENTO.

B, F
Tale domanda, se riferita al contratto quadromcigﬁggoziazione, non puod essere accolta,
in quanto l'inadempimento, anche qualo;@i&jﬁgﬁéisteme, non potrebbe ritenersi di
particolare gravita, considerando che & pagifieos’e si ricava comunque dagli estratti del
conto titoli dell'atirice, che questultima ‘ha effettuato nel corso del tempo, a partire
dalla conclusione del contratto quadreindmerose altre operazioni di investimento
nell'ambito dello stesso contratto-quadge, in relazione alle quali non sono stati mossi
addebiti alla banca. &

N¢é pud essere accolta la domandg«d# risofuzione degli ordini di borsa di acquisto delle
obbligazioni LEHMAN BROFZIERS: la Corte di Cassazione ha invero chiarito,
nella sentenza citata delle Sezioni Unite, che gli obblighi di cui si discute attengono,
con riferimento ai singoli ordini, alla fase precontrattuale.

E' stato, in particolare, chiarito che "Dalla violazione dei doveri di comportamento che
la legge pone a carico del soggetti autorizzati alla prestazione dei servizi
d'investimento finanziario discende la responsabilita precontrattuale, (%Fconseguente
obbligo di risarcimento dei danni, per le violazioni in sede di formazigne del contratto
d'intermediazione destinato a regolare i successivi rapporti tra leépaﬁl, ovvero la
responsabilita con ale, con relativo obbligo risarcitorio ed evsitpale risoluzione
del predetto contyagio, per le violazioni riguardanti le operazigsfi d'investimento o
disinvestimento caffipiute in esecuzione del contratto d'intenneéiﬁﬁbne finanziaria in
questione, ma nefrlg nullita di quest'ultimo o dei singoli atti tegogiali conseguenti, in
difetto di previ_‘@ﬁ’%é'normativa in tal senso. " (Cassazione ciyiﬁ*e, sez. un., 19 dicembre
2007, n. 26725%5‘ SOCIETA-CLIENTE e altro ¢. Soc. %&ﬁCA, in Foro it. 2008, 3
784). o L

., R
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Ora, nel éfé%o di specie, l'attrice ha domandato, co _E%accennato, la risoluzione dei
contratti@acquisto dei titoli LEHMAN BROTHERS.in questione e la restituzione di
tutta lg,g0mma investita: 'ordine, perd, come notato, costituisce una operazione di tipo
prettﬁ@g’ente esecutivo del rapporto di mandato (art. 1711 c.c.) costituito mediante la
cofiétusione del contratto quadro di negoziazione, con la conseguenza che esso non ¢
suscbttibile di risoluzione.



Ne consegue il rigetto della domanda subordinata di risoluzione proposta dall'attrice ¢
con essa di quella, conseguente, di restituzione.

3) LE DOMANDE DI ANNULLAMENTO PER WIZE%%WEL
CONSENSO. . mﬁ%ff .
B S
Quanto alla domanda.di annullamento delle medesime operazioni per d%.%ﬁ
fondata sull'assunto ghe titoli oggetto di tali ordini sarebbero stati vendgii alla attrice
tacendole deliberatgmente i rischi insiti nelle operaziomi e che, peitatito, il suo
consenso sarebb@stato dato con errore, essenziale e ben riconoscibilerdalla banca
convenuta (ed afizi addirittura frutto del dolo dei funzionari della stessa), sull'oggetto
del contratto 40, 'délla prestazione o sulla qualita della stessa, Hpn sembra che le
lamentate omesse informazioni da parte della intermediari®, circa l'affidabilita
insufﬁcienk@?dei titoli acquistati nel momento in cui sia stato gffettuato 'imvestimento,
siano detgifilinanti per ravvisare un errore essenziale, ai figh dell'annullamento del
contrattg, posto che si tratta di caratieristica comune ai titolisgorporale, contraddistinti
da osdiflazioni sensibili nelle quotazioni ¢ da elevata redditivita, e che non incidono
sullﬁ“atura o sull'oggetto del contratto (cfr., in tal senso, Tribunale Roma, 13 giugno

2005 CLIENTE Calabresi e BANCA, in Foro it. 2003, 1,3046).

Non semibra, dunque, possa essere ravvisato un grrore sull'oggetto del contratto (ex
art. 1429, comma 1, n. 1, c.c.), atteso che le ph#ti volevano concludere ed hanno
concluso un contratto di investimento e che il, difitto trasferito corrisponde a quello
che linvestitore intendeva acquisire al praprio patrimonio. Neppure sembra
ravvisabile un errore sull'oggetto della prestaziphne (ex art. 1429, comma 1, n. 2, c.c.).
atteso che l'investitore ha inteso acquistare‘:@qg%acchetto di titoli del tipo di quell:
effettivamente trasferiti dalla intermediarig,,ga gtdine del cliente. '

Non sembra, dunque, vi sia divergenzadra®oggetto della operazione programmala e
oggetto che in concreto & stato acquiSito al patrimonio della cliente, giacché la
redditivita del titolo ¢ solo un attrib;%% connesso, non gia alle qualita del prodotto,
bensi ad una serie di circostanze che, complessivamente considerate, individuano e
delineano la rischiosita dell'investimento.
X

Questa non attiene all'oggetto del Contratto, ma alla sfera dei motivi in base ai quali la
parte si & determinata a concludere un determinato contratto, con la conseguente
irrilevanza della sua valutazione al fine della formazione del consenso della attrice

(cfr., in tal senso, Trib. Parma, 21.3.2007, n. 381, ne 11 Caso.it}.
4) LA DOMANDA Bl RISARCIMENTO DEL DANNO.

Per cid che concerne la domanda di risarcimento dei danni per viglazione degli
obblighi informativigd inadeguatezza delle operazioni deve rilevarsi he, alla luce del
profilo di rischio e @&gli obiettivi di investimento dichiarati dalla sfessa’attrice, che
risultano, peraltroz~del tutto coerenti con le risultanze e la compasizione del suo
deposito titoli e @vsua operativita pregressa, non sembra che l'ag@uisto in questione
possa essere colsidérato inadeguato per tipologia, oggetto, dim sione o frequenza,
agli obiettivi diiin¥estimento ed al profilo di rischio della CLEENTE, in quanto nei
due depositi discui l'atirice era titolare figuravano titolis“di "analoga rischiosita
(considerata, “T'¢strema affidabilita e l'eccellente ratingi~dei titoli LEHMAN
BROTHERS all'epoca del loro acquisto da parte dell'atijce), gli stessi non hanno
determip@”‘g% uno squilibrio nella composizione del patrimenio immeobiliare dell'atitice,
risultavimo emessi da societd ritenuta assai affidabile g, ®ho stati acquistati solamente
in dug Gecasioni. J
P
" L'dtimce non ha, poi, come evidenziato, contestato l'affermazione della convenuta
secondo cui il suo patrimonio mobiliare al momento della disposizione gli ordini




amimontava alla somma complessiva di euro 495.000, e che quindi i titoli LEHMAN
BROTHERS di cui si discute avevano inciso su tale patrimonio nella misura del 15%.

Alla stregua di queste risultanze, circa la composizione del patrimonio mobiliare
dell'attrice ¢ gli acquisti, dalla stessa effettuati in precedenza, gli inteng i
dell'attrice e le informazigiy che potevano esserle fornite dalla convenuta (p@s
all'epoca dei due acquistjdinsolvenza della LEBIMAN BROTHERS non ergin.alcun

modo immaginabile), %&3 sembra che le due operazioni di acquistgydf titoli

LEHMAN BROTH%{EJRV“Eensurate possano essere ritenute inadeguate.zaglisobiettivi
di investimento ed glsprofilo di rischio dell'attrice, né pare ravvisabilgvug nesso di

causa tra il dedogté Tnadempimento agli obblighi informativi ed il %M*"Imemato
dall'attrice. b 2 e &

i
L Sy

i
Come ¢& noto,flart. 29 del reg. CONSOB 11522/98 invocato c%k%ﬁattrice stabilisce al

i

riguardo ches, .

"Gli intermiediari autorizzati si astengono dall'effettuare Qﬁjﬁi o per conto degli
investitogi“eperazioni non adeguate per tipologia, oggetto, %%qﬁﬁenza o dimensione. Ai
fini di c’%% 4l comma 1, gli intermediari autorizzati tengono téhto delle informazioni di
cut all'articolo 28 e di ogni altra informazione disponibile in relazione ai servizi
prestati. Gli intermediari autorizzati, quanto ricevono da un investitore disposizioni
relative ad una operazione non adeguata, lo informano di tale circostanza e delle
ragioni per cui non é opportuno procedere alla sua esecuzione. Quando l'investitore
intenda comunque dare corso all'operazione. Antermediari autorizzati possono
eseguire l'operazione stessa solo sulla base di un®rdine impartito per iscritto ovvero,
nel caso di ordini telefonici, registrato su n@stre magnetico o su altro supporto
equivalente, in cui sia fatto esplicito riferimeﬁn@ e avvertenze ricevute”.

. i

&
&

Ne consegue, come accennato, che gli intgﬁﬁi’g;ﬁﬁari debbano specificamente segnalare
'inadeguatezza delle operazioni che cogﬁqﬁino investimenti con rischio differente
rispetto a quello dichiarato dai clienti odesamibile dagli investimenti precedenti e da
tutte le altre informazioni in loro podiesso, esigendo, per procedere all'esecuzione,
apposito ordine scritto. &
Y

Ora, la convenuta ha affermato, o@ﬁé notato, la adeguatezza di entrambe le operazioni
contestate rispetto al profilo djffschio dell'attrice ed ai suoi obiettivi di investimento,
desunti dalla sua operativita pregressa ¢ dalla composizione e dalla consistenza del
suo portafoglio fitoli, la cui composizione non ¢, come notato, stata contestata, e,
soprattutto, dalle risposte fornite dalla attrice al suddetto questionario di analisi del
profilo finanziario della attrice medesima.

A e,

In particolare l'atitrice, come accennato, aveva gia in passato ac%tato titoli
obbligazionari ed azioni, con la conseguenza che l'acquisto dei titod® LEHMAN
BROTHERS di cuigi controverte non sembra possa essere ritenuto inatleguato per la
tipologia. % e

Neppure sembra ggévy sabile, per le medesime ragioni, una inadeguatezza per oggetto,
e neppure pe a@mensione o frequenza, in ragione della cvidenziata incidenza
percentuale di déttiacquisti sul patrimonio mobiliare dell‘attric%iéfdel fatto che st tratta
solamente d;i%f\aue cquisti. &

] iy

Da quanto«dichiarato dalla stessa attrice e da quanto si rigg¥a dalla composizione del
SU0 patrg{;ionio mobiliare, sembra, infatti, emergereﬁﬁﬁ profilo di rischio non
meraméffe conservativo, ed obiettivi di investimerito’ volti ad incrementare la
redditidita del capitale, con i quali non paiono incompatibili i titoli emessi dalla
LEH®AN BROTHERS, che al momento della disposizione dei due ordini erano

cofigiderati del tutto sicuri ed avevano un rating elevato.



Ne consegue l'infondatezza delia domanda risarcitoria dell'attore per inadeguatezza

delle operazioni censurate.

Infondata nisulta anche la anda di risarcimento dei danni per violazione degli
obblighi informativi, perche - levidenziato profilo di rischio dell'atirice, dgsunto
dall'entita e dalla composi L5 w del suo portafoglio titoli e dalla sua operativit@ggolire
che da quanto dichiarat Ha attrice medesima), induce a ritenere che essqgg@“'m

qualora avesse ricevuto faageiori informazioni in ordine alle caratteristiche d@} ifc
soprattutto, alla emjdtt&it,@“? (peraliro neppure noti alla generalitd degli ¢ ferate
avrebbe acquistati egualmente, con la conseguente insussistenza della.
relazione causaleufra il prospettato inadempimento dell'intermediariotéd” il danno

. % =t

o

lamentato, St

-

&

3 &
5 !
. o,

E' stato, infattly al riguardo chiarito che " In materia di contrattj gt intermediazione
Jinanziarigs. vllorché risulti necessario accertare la responsabitia contrattuale per
darmi subiti’ dall'investitore, va accertato se l'intermediariq “whbia diligentemente
adempiuto alle obbligazioni scaturenti dal contratto di negegidzione nonché, in ogni
caso, a tutte quelle obbligazioni specificamente posle a suo carico dal dig 24 febbraio
1998 n. 58 (TU.F.) e prima ancora dal d.1g. 23 luglio 19.96 n. 415, nonché dalla
normativa secondaria, risultando, quindi, cosi disciplinato, il riparto dell'onere delia
prova: l'investitore deve allegare l'inadempimento delle citafe obbligazioni da parte
dell'intermediario, nonché fornire la prova del danno e del nesso di causalita fra
questo e l'inadempimento, anche sulla base di prescrizioni; Uintermediario, a sua
volta, deve provare I'avvenuto adempimento dellespecifiche obbligazioni poste a suo
carico, allegate come inadempiute dalla contropigtse, e, sotto il profilo soggetiivo, di
avere agito "con la specifica diligenza richiestg". " (Cassazione civile, sez. I, 17
febbraio 2009, n. 3773, CLIENTE ¢ BANCA, ;"" Tiust. civ. Mass. 2009, 2).

Non pare, dunque ravvisabile, come eviden iiato] la necessaria relazione causale tra la
condotta della intermediaria ed il danno la#yentato dall'attrice, che nel suo portafoglio
deteneva titoli del tutto assimilabili a guckli di cul si controverte, e dunque puo
presumersi avrebbe egualmente dispogté gli acquisti in questione anche se avesse
ricevuto maggiori informazioni su Jali titoli, tenendo conto di quelle all'epoca

acquisibili dagli operatori. L

S e
Non sembra, poi, ravvisabile il Ghflitto di interessi prospettato dalla attrice in ragione
dei rapporti intercorrenti tra Ya banca convenuta e la societa gestrice del mercato
EUROTLX, laddove i titoli erano stati negoziati, in quanto non risulta che la banca
convenuta abbia svolto attivitd di collocamento o sollecitazione all'acquisto delle
obbligazioni LEHMAN BROTHERS né cio ¢ stato dedotio dallafgttrice, ¢ la
circostanza della partecipazione in tale societa per il tramite della bancaMI, facente
parte del gruppo bancario BANCA , non determina in capo all‘iﬁﬁ%ﬁljmediario un
conflitto di interessi per la negoziazione di titoli neppure in precedhza presenti nel
. . - . . . P .
proprio portafoglio (#gsenso identico si veda la sentenza numero 3&?(}&2011 di questo
Tribunale del 30 ap{,g:@ 2012, che si condivide). et
Ny T

Lo

MPIMENT! SUCCESSIVI ALI,,%A ‘DISPOSIZIONE

Liattrice lanventa’anche inadempimenti della banca corvenuta nella fase successiva
alla disposigont degli ordini, per avere la stessa omgsgé 'di informarla dell'andamento
del titolosxcome invece avrebbe dovuto fare sid sccondo quanto previsto dalla
normati¥y "di settore, sia sulla base di quanto previsto dall'articelo 20 del prospetto
PATTECHIARL

)

2
I,,\ &E‘J'

Seﬂfig?a, al rignardo, del tutto condivisibile la ricostruzione compiuta nella sentenza di
questo stesso Tribunale sopra citata, anche ai sensi e per gli effetti dell'articolo 118
delle norme di attuazione del codice di procedura, secondo cui F'ebblige normativa



deghi intermediari di infornare i propri clienti delle variazioni delle informazioni
fornite ai sensi degli articoli da 29 a 32 del regolamento Consob 16190/2007
(applicabile a decorrere dal 30.6.2008) riguarda le caratteristiche generali dei

servizi e attivith di investimento svolte, ma non anche, coms:
sostenuto dalla att anche qualsiasi variazione deji

rischio dei titoli agguistati in precedenza ed ancom@‘;?esenti

nel portafoglio degliinvestitori. %ﬁ;}ﬁ” <

e oy S
Al riguardo & stato, ifgidtti, con persuasiva e condivisibile motivaZsoge, anche sulla
base della direttiva @ nitaria di cui la nuova disciplina cégtityisce attuazione,

/J}JJ

i

spiegato che: S s
" 4. Parte attricewin“via subordinata si duole che la bangg”sia venuta meno a

obbligazioni contErmenti la condotta informativa che av Bbe dovuto tenere nei
£ {

confronti del clighite in una fase successiva all'operazione di, Investimento nel caso in

~cui il rischig_dello strumento finanziario acquistafe)fosse variato in mode

rilevante. 4 oy

La fonte e il ‘contenuto di tale obbligazione specifica risiederebbe sia nefla normativa
specifica di settore, sia nel contratto quadro, sia nello stesso ordine di acquisto del
4.3.2008.

¢ parte attrice ritiene che I'obbligo degli
felle variazioni di rischio subite
ortafogli sarebbe innanzitutto previsto
ob 16190/2007.

4.1 In ordine alla normativa specifica di settg
intermediari di informare i propri clien
dal titolo acquistato e presente nel lorg
dall'art. 34 sesto comma Regolamento C

L

La norma indicata (rubricata "Modaii"%ﬁ’eﬁ’temml delle informazioni’) testualmente
prevede "Gli intermediari notificanogSal.sc

|scliente in tempo utile qualsiasi modifica
rilevante delle informazioni fornite 41 sénsi degli articoli da 29 a 32. La notifica viene
fatta su supporto duraturo, se le infernyazioni alle quali si riferisce erano state fornite
su supporto duraturo”. §
o jm%"%s

Gl articoli da 29. a 32 (sempné% %ll'interno del Libro III — Parte I — Tiiolo I del
Regolamento Intermediari, algz €apo I "Informazioni e comunicazioni pubblicitarie ¢
promozionali") disciplinam%%;obblighi informativi sull'intermediario e i suoi servizi
(29), la salvaguardia degli strémenti finanziari e delle somme di denaro della clientela
(30), nonché gli obblighi informativi sugli strumenti finanziari (31), sui costi e sugli
oneri (32).

In particolare, per quel che qui interessa, I'art.31 prevede [‘obbligo per
lintermedjario di fornire informazioni "correfte, chiare e non fuorvigati®, "una
descrizione generale della natura e dei rischi degli strumenti finanzid porattati' e
tale descrizione illustra "le caratteristiche del tipo specifico di strumentd interessato,
nonché i rischi progri di tale tipo di strumento in modo suﬂ‘icierzte::;g;h#q@ﬁettagliato
da consentire al olfente di adottare decisioni di investiniento i.fij‘ortz@té . includendo
anche 1 rischi coghiessi a tale tipo di strumento finanziario comprc—ﬁ:ﬁ* a spiegazione
dell'effetto leyd® ¢ della sua incidenza, nonché il rischig-“dis"perdita totale
dell‘investim%‘@)ﬁla volatilitd del prezzo di tali strumenti qﬁ““”@yentuali limiti di
liquidabilita ;dei medesimi, lesistenza di eventuali impegal finanziari e altre
obbligazio@gﬁiuntive, ulteriori rispetto al costo di acquisizigpe degh strumenti.
A L

o
¢ attuaglone, nonché dai lavori preparatori di ess@-{ove sono state acquisite
osservazioni da parte sia delle associazioni dei consuntatori che di vari rappresentanti
mdustria), l'informativa prevista negli articoli richiamati dall'art. 34 sesto comma
Amento Intermediari ¢ quella riferita a caratteristiche generali dei servizi e
atffiita di investimento svolte, tanto che ¢ previsto possa essere resa in modo
standardizzato senza pregiudizio per i clienti o potenziali clienti. In particolare gl

Ora, con&%en emerge dalla lettura delle direttive comun@%ﬁ"ﬁe di cui tale regolamento

10



articoli 29, 31 e 32 non fanno che specificare nel dettaglio le informazioni richieste
con riferimento, rispettivamente, all'impresa di investimento e al suol servizi, agli
strumenti finanziari e al costi e oneri connessi (cfr. art. 27 comma 2).

4%2:"‘4‘(;-4‘ . - . - - - ’
Sempre in sede di cﬁ%ﬁul‘[amom preliminari alla modifica del Ré&&elamento
Intermediari intervenutaZin. attuazione delle direttive Mifid, ¢ stato CH@*@%@ che 1l
riferimento al "fipo vp@’;gz‘fco di strumenti finanziari" {con formulaziopg céincidente

sia con la disciplinadgomunitaria sia con la normativa primaria italpdhg — art. '6
comma 2 n. 1 TUE#non attiene — come sostiene l'attore — ai g1 511 strumenti
finanziari oggetto-delServizio proposto ma alla tipologia cui essigsdhg riconducibili,

cosi che l'inforntazigne prescritta dall'art. 31 del regolamentgﬁzﬁ@%same {oggetto
dell'obbligo di netifica di cui all'art. 34 sesto comma) attiene a q;@?ila dovuta "in sede

di generale ragpresentazione dei servizi offerti, di rendere I 'ggﬁirmaﬁva richiesta su
gruppi omogénei di strumenti finanziari aventi le medesimg Caratteristiche e quindi

FfFP £

suscettibi% di-informativa "aggregata &)

- o, ' £
Tant'¢ V{g@ che, sempre in sede di lavori preparatori (i”e-iffRegolamento in esame (a
margine del testo in consultazione dell'art. 31), ai fini dell'assolvimento degli obblighi
informativi da 29 a 32, & stato chiarito che "ove lintermediario predisponga una
informativa alla clientela 'per tipi specifici ' di strumenti finanziari, il contenuto di tale
descrizione dovra necessariamente essere articolato in “categorie corrispondenti alla
specifica tipologia degli strumenti interessatt”, cosi escludendo, da un lato, che
continui ad essere sufficiente la consegna del, Documento Rischi Generali di cui al
precedente Regolamento Consob n. 11522/9 ¥ dall'altro, che l'informazione di cui
all'art. 31 debba riguardare i singoli strumen{fs panziari e i rischi specifici presenti in
ciascuna operazione, -

ool
Una simile previsione regolamentare, ﬁ@ésm, appare del tufto coincidente con
l'assetto normativo comunitario ove 'n@&f & previsto aleun obbligo di una specifica
informativa post-vendita circa le vawdzioni di rischio di ogni singolo strumento
finanziario detenuto in portafoglio d@=tutti i clienti: I'art. 29 comma 6 della Direttiva
2006/73/CE, omologo della nogfma regolamentare in esame, infatti, prevede
testualmente che la notifica al élignte quella modifica rilevante delle informazioni
generali fornite ai sensi dei suéeessivi artt. da 30 a 33 "che sia pertinente per un
servizio che I'impresa forniszg‘z%fale cliente".

Tl

o

(@}ﬁ.

Anzi, allo scopo di garantireﬁfma applicazione uniforme e tutelare 'uniformita delle
varie disposizioni per tutte le imprese operanti nello spazio europeo, con Ja direttiva
indicata ¢ fatto divieto agli Stati membri di prevedere obblighi aggiuntiy-&
quelli previsti nelle direttive emanate in materia, se non per il tramite di,

procedura di segnalazione alla Commissione ¢ solo per rischi {g@é“ By
Considerando n. 7, 8, 9, 10). _ N
G%%,

Le informative rali e per "tipologie" di strumenti ﬁnanziari,ﬁ%ﬁ%ﬂ@ﬁtemente non
esaurisce gli obhlf¢hi di informativa specifica incombenti in capoallintermediario in
caso di contratff'diconsulenza (desumibili dalla disciplina primagia € ben descritti nei
suceessivi aﬁ,@ﬂ@ ¢ 42 del regolamento), ma delimita m 1@§ﬁo chiaro cid cui si
riferisce l'arte84ssesto comma escludendo la fondatezza detffassunto di parte attrice
circa la presifigne di un generale obbligo in capo all'integmgaiario di comunicare ai
propri cligﬁjﬁ ualsiasi rilevante variazione dei livelli di gisehio dei titoli acquistati in
precedenza € presenti nel loro portafoglio (ed in péiticolare delle obbligazioni
LEHMAN BROTHERS): ‘

Le informative generali di cui agli artt. da 29 a 32 Regolamento Intermediari erano
stae’ Fegolarmente fornite all'attore mediante consegna del contratto e relativi allegati
%i al doc. 3 prodotto dalla banca convenuta (ed anzi, risulta che allo stesso fosse
ath consegnato anche il "vecchio™ documento rischi generali — doc. 2) e non & stato
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allegato che ,fino al settembre 2008 sia intervenuia una qualche rilevante modifica di
esse.",

Altrettanto condivisibile ¢ persuasiva risulta I'esclusione compiuta nella meds
sentenza della esistenza di ﬁi:;;bbligo convenzionale dell'intermediario, nei cor
dell'investitore, di comunigagea questultimo ogni variazione significativa d?grﬁg@llo
di rischio dei titoli, riguardgnds la relativa avvertenza derivante dall'adesiongiga parte
della convenuta al conseféio’ PATTICHIARI trascritta dalla banca neftwtdine, la
possibile uscita dall'elefigb delle obbligazioni predisposto dal consorzio, caiie’emerge
chiaramente dalla relagieaguida illustrativa, ¢ non anche le mere Variaz%o?ﬁﬁel livello
di rischio dei singoliigjtoli acquistati. & S

E stato, infatti, angﬁ‘e a questo riguardo, persuasivamente e condi\,gﬁ%ﬂmente chiarito
che: &Y i

"4.2 L'obbiigo.-jﬁv informazione "continuativa" del cliente circa #griazioni post-vendita
del livello dirischio dei singoli titoli detenuti nom & neppd¥e desumibile da uno
specifico ofibligo contrattuale che I'attore assume che la banca convenuta si sia
assunto al di Ia di quante previsto dalla sua adesione al Consorzio
PATTICHIARI e di cui infra.

n particolare una simile informativa non ¢ quella prevista dall'art. 18 sesto comma del
contratto quadro, posto che esso prevede solo la periodica verifica dell'adeguatezza
del portafoglio del cliente nel suo insieme e non di ogni singolo titofo in esso
preserte.

Si ¢ gia visto, poi, che in base- alle informazio ¥ Wc;( e dall'attore, tutti 1 titoli presenti
nel suo portafoglio erano di caratteristiche gg@renti al profilo di rischio’ moderato
dallo stesso dichiarato. Non solo non risultasphe tra marzo ¢ settembre 2008 fosse
maturato alcun obbligo di periodica verificafpasto che la stessa € in genere annuale o
biennale, ma neppure & stato allegata l'ﬁﬁ;"’ig@%nza sul portafoglio dell'attore (come
desumibile dagli estratti conto prodotty), delle variazioni di rischio delle singole
obbligazioni LEHMAN BROTHERS™(quand'anche fosse configurabile), tenuto

conto del suo complessivo importo e,@éﬁ‘lposizione.

4.3 Sostiene infine parte attricég;jéﬁle l'aumento di rischio registrato dal titolo
LEBMAN nel periodo da marzs settembre 2008 avrebbe avuto caratteristiche tali
da far scattare un obbligo aggiuntivo di immediata segnalazione da parte della banca

2

convenuta, cosi come indicato in calce all'ordine di acquisto del 4.3.2008. g,

La banca convenuta, infatti, adempiendo ad uno specifico impegno%ia&wnto nel
confronti det Consorzio PATTICHIARI ha trascritto in calce all 'ordigil:contenuto
dell'impegno aggiuntivo assunto in relazione ad esso ¢ che testualmefitc prevede: "/
titolo fa parte dell'elenco delle obbligazioni a basso vischio-rendingeité emesso alla
data dell'ordine e redatto nell'ambito del progetto " PATTICHIARI.™. N.B. in base
agli andamenti di nfreato il titolo potrd uscire dall'elenco succassivamente alla daia
dell'ordine. Il clie sard tempestivamente informato se # titolo subisce una
S e : i ‘o
variazione signifigutiva del livello di vischio”.
,,% ‘- gy

Sostiene parte-#l¥ide, che l'ultima parte di quanto sopra jféscritto integri un'autonoma
pattuizione gGhffattuale che obbligava convenzio idlmente  l'intermediario  nei
confronti d@;fﬁg%‘}estitore, al di 1a ed in modo pill pregnante (sia con riferimento al
contenuto gdella dizione "variazione significativa” sia con riferimento alla tempistica di
avviso), disquanto previsto dalla mera adesione al Consorzio PATTICHIARI. Cita in
proposio® la sentenza del Tribunale di Torino 22.12.2010 n. 7674 che in tale
formylazione aveva rinvenuto una specifica obbligaziene della banca ad assolvere
unﬁ@}’fligo di infermazione continuativa sull'andamento del titolo.

O
S,

e,
S5 . .. . .
Q%%‘rsto decidente non condivide tale inferpretazione.
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Dalla lettura completa della Guida pratica elaborata per gli investitori da parte del
Consorzio PATTICHIARI (doc. 16 attore), infatti, emerge che quanto specificato in
calce all'ordine di acquisto si limita a riassumere soltanto il cm%ﬂo delle
1ggio legato all'imserimento del titolge LEHMAN

informazioni e del monijy Yem ks
suddetto elenco delle obbligazigni ©'a  basso

BROTHERS allintemmo

rischio/rendimento. s N
oy 5\3;%? %
o B

)

In particolare si rileva ¢hé&; gontrariamente a quanto affermato nel pfécédente citato di
questo stesso Tribunalg=la specifica avvertenza preceduta dal "NB.'¥non € costituita
soltanto dall'avviso «di»tempestiva informazione di "una variagiene significativa del
livello di rischio" . del titolo acquistato, ma tale avvise & proprio preceduto
dall'informazioné¢he detto titolo in seguito all'andamendp’dei mercati potrebbe
uscire dall'elengtsPATTICHIARL o

- i S
*‘xl;;%_;,

; A,
Secondo qu; f@ emerge chiaramente nella Guida&al PATTICHIARI (cfr. in
particolare gage. 16, 17, 18, 19, 22, 23, 24 e 25) i titoli inseriti nell'elenco sono
selezionatiéiflla base di due parametri di rischio fondamentali: il rischio di mancato
rimborso (misurato con il rating che deve essere almeno pari ad "A-") ¢ il rischio di
perdita di valore del titolo sul mercato finanziario (secondo il metodo "valore a
rischio" — cd. VaR —per una riduzione gdi valore inferiore all'l% su base
settimanale).

&
P .

L'informativa posta in calce all'ordine di@éﬁ’uisto circa la possibile successiva
fuoriuscita del titolo dall'elenco, quindi, faamaplicito riferimento alla possibilita che
tali indici (o uno di essi), subiscano una gerifizione tale da determinare la fuoriuscita
del titolo dall'elenco PATTICHIARI:“oine peraltro precisato a pag. 23 e 25 la
fuoriuscita di un titolo dall’elenco pud_¥ccadere sia nel caso le Agenzie abbassine il
rating al di sotto della soglia "A-"38la allorché le oscillazioni di prezzo del titolo
facciano salire il "valore a rischif%i ltre il vajore soglia.

L'uscita dall'elenco, inoltre, pug. _%;Wenire a causa di un aumento di uno o entrambi 1
due tipi di rischio in misura Anfodesta” o "rilevante": nel primo caso, l'informativa
deve essere data nel priméisestratto conto; "se invece l'aumento del rischio &
rilevante, cioé il titolo passa direttamente dall'area del basso rischio a un livello di
rischio significative”, 1'informativa deve essere fatta entro due giorni (punto 20 a
pag. 25 della Guida). %%

Y

L T
Ora una simile descrizione degli obblighi informativi assunti dalLﬁ? banca con
I'adesione al consorzioc PATTICHIARI consente di riconoscerli nqb@fggi*inulazione
sintetica utilizzata in calce all'ordine di acquisto qui in esame, s;@*?per contenuto
generale, che per lg parole in concreto utilizzate ("variazione signifiativa del livello
di rischio") e bengstendo essere "l'immediatezza dell'informaziome’corrispondente
proprio alle 48 arepreviste dal Consorzio PATTICHIARI per ¢ segnalazioni degli
aumnenti rilevantildf gischio. &
Sy &,
Non pare per%?ﬁ‘g@ga questo giudice che la formulazione utilizzata possa ingenerare
alcun dubbioSulisignificato attribuitogli dalle parti, cosi chgéion operano gli art. 1369
e 1370 ck) iﬁvocati dall'atiore ¢ non puod pert.emtosz:i’ﬁF gnvenirsi alcun contenuto
convenzional&autonomo e diverso da quello assunto dalla banca in sede di adesione al

progettod TTICHIARI
&

43 Uﬁﬁﬂteﬂore profilo di inadempimento trattato dall'attore attiene al fatto che nel
peri@go interessato si sarebbero verificate le condizioni per la fuoriuscita del titolo in
esine dall'elenco PATTICHIARI in quanto le variazioni di prezzo sarebbero state
condistenti ed in misura superiore alla soglia dell’1% indicata.



Come si & gia detto, I'adesione della banca convenuta al Consorzio PATTICHIARI
comportava 'assunzione di una specifica obbligazione di "fornire ai propri clienti una
chiara informativa prima, durante ¢ dopo le scelte di investimento” inerente
all'inserimento neli'elenco e all'eventuale variazione intervenuta (pag. 23 della Guida),
ma nei limiti dei due profili di rischio ivi indicati: la variazione del rating assegnato
dalle agenzie riconosciute a livello internazionale al di sotto di "A-" o la variazione
dell'indice VaR superiore all'l %g.su base settimanale. @@

Non risulta invece assunta akcgma obbligazione in ordine ad una mena variazige del
rischio calcolata sulla base di-aliri eventuali criteri di valutazione, quale addeséimpio
andamento dei Credit A3etault Swap, cosi che risulta superfluo a profondire
l'eventuale effettiva affid % degli indici di tendenza desumibili da essis™ &

oy

Mentre & circostmmq%%@lﬁca che per tutte le varie obbligazioni%L.EHMAN, le
Agenzie di rating (a #rto 0 a ragione) avevano mantenuto un ratin Auperiore ad "A-"
fino al 15.9.2008, &fcui era stato dato l'annuncio dell'avvenuto *&éﬁosi‘co del ricorso
per I'ammissione“dlla procedura Chapter 11, l'attrice sostiene cle invece si sarcbbe
verificata l'altra-circostanza prevista per la fuoriuscita del titolﬁi&d I'elenco, fuoriuscita
che non sarghPé stata effettuata per negligenza concorfénte sia del Consorzio
PATTICHIARI che di BANCA.

Tale affermazione attorea si basa sul fatto che il prezzo di scambio delle obbligaziont
LEOMAN BROTHERS in esame avrebbe subito vartazioni superiori all'l1% nelle

settimane dal 10 al 17 marzo 2008, dal 17 al 24 marzo 2008 e dal 14 al 21 luglio 2008,

Una simile impostazione, peraltro, non da conto deffatto che il metodo previsto dal
Consorzio PATTICHIARI per la fuoriuscita df“0g titolo dall'elenco non faceva
riferimento tout court alla mera variazione del pitzzo, ma ad un metodo finanziario
specifico denominato Value ai Risk (una mist@%ﬁica che riassume gli aspetti legati
al rischio di mercato di un titolo), di cul la,&apazione del prezzo ¢ solo uno degli
elementi da considerare. S

Sul punto la banca convenuta ha prodo@ sub doc. 45 una analitica esposizione del
metodo VaR e sub doc. 12 lattestazigié dei valori di riferimento per il Consorzio
PATTICHIARI per l'inserimento nelja’lista ove si evidenzia ad esempio che l'indice
VaR massimo giornaliero ammessoéfé@bari a 0,3125% con probabilitd del 99%".

Rispetto a questi elementi parte “ttrice non ha fornito specifiche elabqrazioni o
periodo

tabella riepilogativa e un grafico circa l'andamento del VaR per i titel¥ 11t esame in cui
si evidenzia che lo stegso si era sempre mantenuto al di sotto dellassoglia giornaliera
fissata. e &

o

"2:*5? & ?%TA
Parte attrice, nonqg@ﬁﬁ la rimessione della causa sul ruolo g’fé possibilita di replica,
non solo non ha £ikntito necessario farlo nelle udienze fissate-per la ricostruzione del
fascicolo, ma hagplu€ rinunciato alla concessione di evenfiidli ulteriori termini ex art.
190 e.p.c.. ¢ & o
L g !
I P

Tale circostasiza pud pertanto ritenersi non contestata e pon risulta necessario disporre
alcuna C&@?‘éul punto.

inadgmfiimento alle obbligazioni assunte per l'operazione in esame ¢ pertanto le

In conelifsione, non pud ravvisarsi in capo alla banca convenuta alcun profilo di
dong?ﬁﬂe attoree devono essere rigettate.".
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Ad analoghe conclusioni, in fattispecie del tutto identica, nei confronti della medesima
banca convenuta, ¢ pervenuto questo Tribunale anche in altro giudizio, nella causa
pumero 12870/20120, definita con sentenza dell'8.2.2012 (menzionata anche dal
Consorzio PATTICHEA%@@H& sua memoria di replica).

Tali precedenti risultanq%-*é_@kiutto condivisibili, sono stati resi in fattispecie identiche e
quindi risultano confogsh iton la conseguenza, risultando persuasive e convincgnti le
motivazioni che 301’@@@“0 tali decisioni, che ai sensi dell'articolo 118 del negiie di
attuazione citato p\%’%’g arsi riferimento ad essi anche per la soluzione di questa%%ﬁégoga

controversia. S

W . . |
lella seconda sentenza citata & stata esclusa la VeI‘l;l%?iZ{,i’O

In pa:fticolare_‘a»t
presupposti@@%’l‘uscita dall'elenco delle obbligazioni a basso rischio/bas$o rendimento
di cui all'elgnco di PATTICHIARI delle obbligazioni LEHMAN *BROTH.ERS,

analizzanfgone il rating, con la conseguenza che & stato escluso Vingdgmpimento della

banca £@frvenuta ai suoi obblighi informativi verso l'investitogg’%?limitati all'uscita
dall'elento PATTICHIARI e non esteso alle mere variazioni d@T‘*‘%ivel]o di rischio dei
titoli). Fos

f;fﬁ"‘

In particolare & stato, come accennato, spiegato che:

" 4. Le obbligazioni ulteriori assunte dalla banca derivano dal fatto che 1 titoli oggetto
dellinvestimento sono inclusi nell'elenco delle obbligazioni a basso rischio e a basso
rendimento selezionaie dal Consorzio PATTICHIARI. L'Elenco ¢ "uno strumenio
informativo per rendere disponibili a tufti i risparggiatori in modo semplice e gratuito
le stesse informazioni finanziarie che usano &g+ banche per fare le loro scelte
d'investimento. Fornisce un'informazione sempfice, e importantissima: il titolo X é
emesso da un soggetto affidabile e ha un bassa.%é}g%io di perdita” (art. 8).

L'art. 11 del regolamento chiarisce che "i t#élicinseriti nell'elenco sono selezionati
sulla base dei due parametri di rischio fond@mentali: il rischio di mancato rimborso,
misurato con l'indicatore accettato in tut@?" niondo, chiamato rating; il rischio di una
perdita di valore del titolo sul mercatofinanziario (e dunque di una perdita per il
risparmiatore se vende il titolo prima della scadenza) chiamato "Valore a Rischio® o
Per entrambi i parametri sono stat¢definite delle soglie molto severe: solo i titoli con
un grado di rischio inferiore gmgiascuna di queste soglie sono inclusi nell'Elenco™.
Dunque, gli clementi che detefi

fiinano la inclusione det titoli nell'elenco sono due: un
"rating molto alto”, almeno pari ad A- (art. 13); e una sostanziale stabilita rezzi,
misurata attraverso il VaR: "sono inclusi nell'elenco solo i titoli che preSéatano il
rischio di una riduzione di valore inferiore all'1% su base settimanale” (art.;ffji“)

1l primo impegno assunto dalla banca & quindi garantire che i titoli in s #ell'elenco
abbiano le caratteristiche "di basso rischio" sopra definite. Ma il re % amento Patti
Chiari spiega che ugtitolo puo anche uscire dall'elenco, perché il higéhm puod vartare
nel tempo: "Per esep 0

i0, se le Agenzie abbassano il rating sotto Ja.soglia A-, il titolo
esce dall'Elenco. [stesso accade se le oscillazioni del prezzo dektitolo fanno salire il
"valore a rischiotwltre il valore soglia: questo & il segnale che JaVariabilita del prezzo
sul mercato ha%@ib_g?ato il livello-soglia stabilito per 1 titoli a basso rischio™. In questo
caso diventa atffiate il secondo (e principale) impegno assusite dalla banca attraverso
l'adesione gl *Consorzio: informare l'investitore delle fHicende” dello strumento
finanziariodH elii ha investito e, in particolare, dell'aumento’del livello di rischio. L'art.
20 definifee I'obbligo informativo in questi termini: "Se I'aumento del rischio che
causa 14i¢ita dall'elenco & modesto sarai informato al primo estratto conto successivo
0 co ﬁ%’icazione periodica della tua banca. Se invece l'aumento del rischio €& rilevante,
ciodGi titolo passa direttamente dall'area del basso rischio a un livello di rischio
igficativo, verral informato entro 2 giorni”.

In sintesi:
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- I'obbligo di informazione successiva scatta per la banca quando un titolo esce
dall'Elenco (o, comunque, fuando s1 verificano 1 presupposti per la sua fuoriuscita);

- 1 titoli escono dall'elg quando s1 verifica una o entrambe delle seguenti
condizioni: N
a) il rating scende al dj @%’Qf;ﬁ di A-; %«;@
b) si verifica una var%@ ofie del VaR superiore all'1% su base settimanale.

5 tetn
L'obbligo di infe ﬂfffm il cliente non & legato, invece, ad un aumento Bl #Fischio
apprezzabile sulla” base di indici diversi da questi, come, p.es., le pibblicazioni

giornalistiche, ¢¥andamento dei CDS (credit default swap), o la variazigag del prezzo
del titolo. Q% e

iy : . T . . s r
Non si disgute qui della astratta idoneita di questi elementi a dar q@iﬁ?ﬁo di un aumento
di rischﬁ?@iﬁ degli strumenti finanziari. ‘ o

Si rileva, semplicemente, che essi non sono stati presi®in considerazione dal
Regolamento  PATTICHIARI  per  determinare <#{'obbligo  informativo
dell'intermediario. Sbaglia, in proposito, la difesa dell'attore quando afferma
(comparsa conclusionale p. 49) che uno dei criteri alternativi per individuare
l'aumento del livello di rischio era "il prezzo™ rari. 14 del Regolamento
PATTICHIARI precisa che "il metodo scelto ¢ il VaR, lo stesso utilizzato dagli
operatori professionali su tutti 1 mercati. In pratica, sono inclusi nell'Elenco solo i titoli
che presentano i} rischio di una riduzione di valore inferiore alll% su base
settimanale"; al VaR fanno riferimento anche l'aggst1 e l'art. 18 dello stesso testo. Non
sono quindi accettabili le argomentazioni del (OMISSIS) basate sull'analisi della curva
dei prezzi LEHMAN da marzo a settembre @ 8§ perché non ¢ al prezzo e alle sue
variazioni che il regolamento si riferisce.  .x & '

w8
Stupisce poi che l'attore (comparsa conclusfénale p. 51), dopo aver testualmente citato
lart. 14 del regolamento (appena sopra-riportato), concluda che "non vi € alcun
riferimento al VaR come indice che ayfiebbe dovuto far scattare gli oneri informativi
della Banca": il regolamento dice infa:%ﬁgi esattamente il contrario.
av

Occorre allora accertare se e qymﬁo si siano verificati 1 presuppostt per l'uscita -
dall'Elenco delle obbligazioni JFEHMAN BROTHERS; e, di conseguenza, se la

banca abbia adempiuto ai suoi giBlighi informativi verso 1l sig.(OMISSIS).

S

'

5. La questione non presenta particolari difficoltd, poiché ¢ pacifico e documentato
che: ' G
- rating assegnato ai titoli LEHMAN BROTHERS dalle principali agenzig€ rimasto
a livelli elevati .fino alla data di deposito del ricorso per ['ammissione ajzgp ¢ocedura
Chapter 11 (avvenuto il 15 settembre 2008); in particolare: il rating di §&P=¢ passato
da A+ ad A il 2.6.2008, e tale & rimasto fino al 15.9.08; il rating di Me&dys & passato
da Al ad A21117 , e tale & rimasto fino al 15.9.08; il rating di FRehsC passato da
AA-ad A+ il 9.6.08,' tale é rimasto fino al 15.9.08; S
- non si & mai verifcata, fino alla data del default, una modifica pgrcentuale del VaR
in misura supetjere 4ll'1% su base settimanale (irrilevanti sono —ﬁgf)me gia detto — le
variazioni dellgtrva dei prezzi esaminate dall'attore). @%%
dﬁ"w \§3‘ Ty

Alla luce éﬁ@ qﬁesti dati, deve escludersi che, prima dg%’{?ﬁefault di LEHMAN
BROTHERS *si fossero verificati 1 presupposti previstg%dg' Regolamento PATTY
CHIARI@% la uscita dei titoli LEHMAN dall'elenco. =%

ok

E. di,\@seguenza, deve escludersi che vi sia stato un inadempimento della banca agli
obblght informativi assunti in virtt dell'adesione al Consorzio.".

.':'a_\::-
Noﬁ’f‘*’éembrano, in conclusione, ravvisabili gli inadempimenti della banca convenuta
lamentati dalla attrice e da quest'ultima posti a fondamento delle sue domande
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risarcitorie, giacché la banca comunicd alla attrice tempestivamente l'uscita delle
obbligazioni LEHMAN dall'elenco di quelle a basso rischio di cui all'elenco
predisposto dal Consorzio PATTICHIARI immediatamente dopo Ja verifiggstone del
presuppostt di tale esé%%sione, e comungue entro il termine di 48 ore presglitto, non
essendosi in precedenz veri i

verificati i presupposti di tale uscita ¢ non essend@@%uta, di

conseguenza, alcuna}fﬁmunicazione. S &
ol ) ‘ ) o
Tutte le domande.,;éf'z‘;“b soste dalla attrice debbono, in conclusione, essgg%%g&‘pmte.

P [

. L w{:‘f‘? .. . . B » .
Non si ravvisafte, sinfine, ragioni per discostarsi dalla regola sggendo cui le spese
seguono la sgftombenza, con la conseguenza che l'attrice devq;?g_ésere condannata a
rifonderle pgﬁl’fﬁi‘htero alla banca convenuta. a3

G e

Poiché il fg%dito per le spese processuali sorge al momento &lla liquidazione da parte
del giudite (dunque con la deliberazione della sentenza z-igﬂ?a data indicata 1n calce),
essa £Q@,é avvenire alla stregua della disciplina in tale momento vigente ed, in
partiéelare, del .M. 10.3.2014 n. 55, entrato in vigore il giomo successo a quella sua
pubblicazione sulla gazzetta ufficiale n. 77 del 2.4.2014, le cui disposizioni si
applicano, secondo quanto stabilito dall'ari. 28, alle liquidazioni successive alla sua
entrata in vigore.

Ora, in mancanza di prova di pattuizioni tra la parte vittoriosa ed il suo difensore,
tenuto conto del valore della causa (determindgin base al valore dei titoli) e degli
effetti della decisione, della apprezzabile c¢gmplessita della controversia e della
importanza delle questioni trattate, nonc “.d¢l pregio dell'opera prestata e del
complessivo risultato del giudizio, le spese»é%?gﬁidano come segue:

- fase di studio: € 2.000; fly 4

- fase introduttiva: € 1.500;
-, fase istruttoria: € 3.500;
- fase decisoria: € 3.000.

o

Per complessivi € 10.000, oltre al 1*i§'n'bbrso forfettario del 15%, c.p.a. ed L.v.a.

P. Q.M.

Tl Tribunale, definitivamente pronunziando nella causa in epigrafe indicat | gni altra

o

domanda, o
eccezione e deduzione disattesa e respinta, cosi provvede: %:j” ¥

- Respinge tutte le domande proposte da CLIENTE nei confronfi® della S.p.a.
BANCA. gy

- Condanna CLYENTE a rimborsare alla S.p.a. BANCA le spese géssuali che si

liquidano in Euro 10.000 per compensi, oltre rimborso forfetlarig” del 15% sui

compensi, ¢.p.a. ed i.v.a. g v

Cosi' deciso in Torino, addi 10 giugno 2014, con sentenza deposifita in Cancelleria in
edatta dall'estensore mediante scrittura;ég?ie elettronica.

IL. GIUDICE
Giovanni Liberati

nento & stata modificata nell aspetto grafice oltre ad una corretia epurazione dei

*La sentenza ‘L”%@
dati sensibili nel pitt ampio vispeito della privacy.

g 1
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