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TRIBUNALE DI PISA

?\p{x SEZIONE CIVILE
@ Repubblica Italiana
In nome def popole italiano
S 24 E. Al 7 DELL’ART. 16 co. 5 D. LVO. 52003

11 Tribunale civile di Pisa, in cotnposizione collegiale, in persona dei Magistrati

Domssa ~ Maria Sammarce  Presidente ReC 1S

Dott. Franico Piragine Giudice est.

Dott, Tommaso Gualano Giudice M
Sentenza

nella causa iscrita al n, 1541 del ruolo generale affari contenziosi civili per 'anno 2007 ¢
protriossa da o
S JL CASO.
rapptesentato e difeso dagli avv. Roberto Polloni, Antente- Bovini ¢ Alberto Foggia del foro
di Pisa e con domicilio eletto presso lo studio di guestultimo a Pisa, via della Scuola 1, In
virti di delega a margine dell’atto di citazione
-attore-
coniro

S ;.- in persona del legale rappresentante pro

rempore .

rappresentata e difesa dall’avv. _ ¢ con domilio elemo
presso lo studio dell’avv. -a Pisa, - in virtd di delega in
calce alla copia potificata dell "atto di citazione
~convenuts-

avente ad oggetto: imermediazione finanziavia;
pronunciata gulle sogucnti

conchusioni
Attore: Voglia il Tribunale: 1. In via principale: a) accertata ]a violazione da parte della
convenuta delle regole di condotta degli intermediari finanziart prescritte dalla normativa
primaria e regolamentare ¢ delle violazioni di legee in materia, onché della violazions F‘_‘m,
det¥’obbligo di buona fede, riconoscere e dichiarare il grave inggémpimento della cotventits
per tutti i comportamenti posti in essere nell fasi del rapporto ~ prenegoziali, negoziali e
sucoessive — inerenti gli ordini-operazioni di investimento in obbligazioni Argentina ITL 10%




9707 per £. 20.000.000 vquivalenti 2 € 10.329,13, obbligazioni XEU Argentina 8,125
98/08 per € 35.000,00, obbligazioni EUR Argentina 9,5% 04 per € 74.851,00, cbbligazioni
EUR Argentina 8,5% 98/10 per € 40.668,75, obbligazioni EUR Argentina 9% 99-06 per €
101.100,00 e consegueﬁtcruenw condannare la convenuta, previa restiluzione alla stessa da
parts dell’atiore dei summenzionati fitoli oltre I'ammontare delle cedole evenbaalmente
incassate, al risarcimento del danno equivalente alla complessiva somma mvestita pati ad €
261.948.88 olrre interessi legali dallz data delle operaziond per cui & cansa sino al saldo
effettivo 0 a quella somma maggiore o minore che risulterd al termine dell’esplctanda
istruttoria. b) aceertata la viclazione da parte della convenuta delle regole di condotta deghi
imtermediari finanziari prescritte dalla normativa primarta e regolamentare e delle violazioni
di legge in materia, nonché della violazione dell’obbligo di buona fede, riconoscers e
dichiarare il grave madempimento della convenuta per tutti i comportamenti posti in essere
nelle fasi del rapporto —~ prenegoziali, negoziali e successive — inerent gli ordini~operaziont di
mvssthlemo n obbllgaz:om Eur Cirio Fin, 6,25% per il controvalore di € 10.000,00 ¢
obbl:ga.:wm Eur Cirio Fm 6,25% pet i} controvalore di € 50. 000 00 e

condannare ja convenuta, previa restituzione alla stcssa d4

summenzionati titoli oltre I'ammontare delle cedole eventualments incassate, al risarcimento
del donno equivalente alla complessiva somma fnvestita pari ad € 60,000,00 oftre interessi
legali dalla data delle operazioni per cui & cansa sino al saldo effettivo o 2 quella somma
maggiore o minore che risulterd 2l termine dellespletanda istmtioria. II. In via subordinata
dichiarare Ia nullitx delle operazioni per cui & causa per violazione di norme imperative di cui
al tuf e al regolamento QOiscb 1152298 ¢ in relazione all’arr, 1418 cc. ©
conseguemernente condarhare la_cmvempa!lares&mzioneall’ixﬁre della somma di €
261.948,88 relativa alle predettc obbligazioni Argentina e della somma di € 60.000,00
relativa alle predette obbligazioni Cirio oltre interessi legali dalia data delle operazioni sino
al saldo effettivo o a quella somma maggiore o minore che risulterd al termine
dell’espletanda istrnttoria, previa rostituzione dei titoli e dell’ammontare delle cedole
eventualmente riscogse. MI. In ogni caso accertare ¢ dichiarare che il compomnfznto della
banca ha integrato un illecito civile, anche in relazione alla violazione del principio della
buona fede e per I'effetto condannarc fa banca al risarcim®ito dei danni patrimoniali
consistenti nella restimzione all’attore della somma di € 261.948,88 relativa alle predette
obbligazioni Argentina e della somma di € 60.000,00 relativa allopredette obbligazioni Cirio
oitre interessi legali dalla data delle operazioni sino al saldo deﬁ:uuvo, previa restitazione dei
titoli & dell’ammontare delle cedole eventuaimente riscosse. IV, Condannare la convenuta al
risarcimento del danno morale che il Tribunale vorra determinare 1o via equitativa.
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Convenuta: Piaccia al Tribunale di Pisa: In tesi: tespingere ogni e gualsiasi doranda
deﬂ’attorepertmoummmdicmmnamnvaecomunqueperchemfundmmnonprwam
oltre che perché prescrma & 'azione di annullamento. Nella denegata ipotesi di amogluuaxto

+ della domanda attrice, accertare ¢ dichiarare che i titoli (sia Cirio che Argentina) di cui &

causa entrano tiel patrimonio ¢ disponiibilitd della convenuta, dichiarando e ficonoscendo il
diritto dells stessa a legittimamente intestarseli e/o disporne, incamerando anche il ricavato
della vendita degli stessi. Ancora nella detta denegata ipotesi, comunque, tener confo nefla
decisione del valore attualizzato dei titoli acquistati e comungue delle maggiori somme
incassate ¢x adverso ~ alla maturazione delle cedole ~ per interessi rispetto a quelli dei Titoli
di Stato italiani o conmmnque rispetto agli intcressi fegali, somme da detrarve da quanto
preteso ex adverso, oltre 2 tener conto di quanto non impuiabile alla cassa convennta ex art.
1227 ¢.c. per i motivi sopra esposti. Vinte le spese,
Fatto e diritto

Va anzitutto richiamato ‘il comtenuto, normativamente definito, degli obblight
informativi gravanti sull"intermediario finanziario. '

Ai sensi dell’srt. 21 co. 1 tuf: Nella prestazione dei scrvizi di investimenth e
accessori i sogetti abilitati devono: a) comportarsi con diligenza, corremem;a trasparenza,
nellimeresse dei clienti e per l'integritd dei mercati; b) acquisire le informazioni necessarie
dai clienti ¢ operare in modo che essi siano sempre adeguatamente informatin.

Al sensi dell’art. 28, co. 1, lett. b) del regolamenta Consob n, 11522/98 (applicabile
ratione temporis); «Prima di iniziate 1a prestazione dei servizi di investimento, gli
intermediari autorizzati devono: [...] b) conseguare agli investitori il documento sui rischi
generali degli investimenti in strumenti finanziari di cui ali'Allegato n. 3».

Occorre dunque valutars se le informazioni fomite all’aitore fossero o no
sufficientemente dettagliate alla lnce de,lllE predette norme. IL CASO.it

In primo luogo, non vi & prova che Ja banca abbia detto ai clienti quale fosse il
rating dei prodotti finanziari per cni & causa, ¢ cié gostituisce un, primo ~ grave - profilo
d’inadempimento, posto che la valutazione da parte delle agenzie specializzate costifuisce
un’infarmazione molto importante per orientare le scelte dell*investitore.

In ogni caso, i bord Argentina gia nel 1997(5&;@._;&@@1-@&@0&
periodo 1998-1999) avevano un rating «BB» o «Ba3» (circostanza pacifica), notoriamente
corrispondente ad «obbligazioni speculative» con grado di rischio é‘.ig'u{ﬁmﬁvo, ed erano
da tempo oggetto di un progressive downgrading (v. Trib, Mantow:,lz{l 1/04),

Risulta poi dalla Audizions informale della Consob sulla diffusione in halia di
obbligazioni pubbliche argentine dinanzi alla Camera dei Deputati, Commissione finanze,



in data 27/4/04 (in atti) che «oon sono state mai presentate alla Consob istanze per
l'effetiuazione in Italia di formali operazioni di sollecitazione allinvestimento aventi ad
oggetio obbligazioni emesse dalla Repubblica Argentina. Pertanto, non & stato pubblicato
alom prospetto informative autorizzato ai sensi della relativa mormativan, e che le
obbligaziani in parola erano «adatte uriicamente ad investitori speculativi ed in condizione
di valutare e sostenere rischi speciali» (par, 3.1)

Quanto i titoli Cirio (acquistari dal. {JJE 30/10/00 ed il 28/2/01), non
risulta che il ia stato informato del fatto che i titoli erano stati cmessi all"estero
(uella ypecie, in Lussemburgo), dal che derrvava che 1'emigsione non era soggetta al lmite
di prudenza patrimomale imposto dall'art. 2410 c.c. e di fatto ampiamente superato dal
Gruppe Cirio (Trib. Firenze, sent, 1142/2006),

Va rilevata alresi I'omessa informazione al [ circa if fatto che si trattasse
di titoli del «gruppo Cirio» € non «Cirion, ben potendo cio aver ingenerato nel cliente uno
speciale affidamento derivanic dalla supposta vicinavza de] prodetto megoziato ad una
societd che, in quanto legata direttamente ad un marchio assai noto in Halia, poteva
apparire particolarmente solida. ) Il CASO.it

Va detio poi che dalla relazione dei Commissan Giudiziali nominati dal Tribumale
di Roma, prodotta in stralcio dali"attore, risuita che a partire dal 1997 il gruppo Cirio ha
registrato una «vera e proptia esplosione dell’indsbitamento fmanziario lordox; i
patticolare ['ndebitamento & passato, nel periodo 1996-1999 da memo di €
300.000.000,00 ad oltre € 1.200,000.000,00,

Ancora: non risulta che gli aftori abbiano potuto prendere visione delle Offering
circulars, dalle quali sasebbe stato desumibile — tra I"altro ~ il livello d'indebitamento
dell’emittente, clemento decisivo nel valutare 'affidabiliti di un titolo, nonché la
destinazione dei titoli unicamente agli investitori professionali & nor al pubblico risparmio.

Né la mera consegna del documento sui rischi gemerali degli investimenti in
strumenti finanziari vale ad esanrire gli obblighi informativi della banca, essendo evidente
che tale documento espone solo in via «generale», appunto, i rischi Gelle varie fom;e di
investimento, ma il suc contenuto dev'essere necessariamente mp’poﬁaﬁ:i"alle concrete
ca!attensnchc della smgo!a, specifiea, negozmz:mm , >

Né vale evidenziare, come fa la convemita, che l’ordme di acqu:sto del 19/4/99 rechi
la dicitura «itolo di non facile liquidabilitay; trattast di un framment Tf6rmativo, peraliro
generico, che mon copre "area minima dei ragguaghi ai quali Pinvestivore ha diritto,

Quanto sin qui esposto, & giz ampiamemte sufficiente per concludere che 1a
tonvenuta non ha assolto ai propri obblighi informativi.



Ma 3 fugare definitivamente ogni possibile dubbio valgono I¢ dichiarazioni rese dalla
funziopatia della banca convenuta JJ 12 quale ha riferito: «All'epoca deglt investimenti
fatti da) (i P<ra now alle Banche che i titoli argentina ¢ Cirio eratio molto redditizi ma
molto rischiosix.

Quanto all’adeguatezza dell’operazione, si deve temer conto del pmﬁlo soggeitivo
dell’investitore, ¢, sul pusto, si tenga conto di quanto segue. '

Cixca i precedenti investimenti, & pacifico che 1"zitore avesse negoz!ato prima dei
fatti di causa, titoli di paest ad alto rischio (Russia, Brasile efc.) ed azioni, ma & altrcianto
pacifico che al momento del primo acquisto di bond Asgenting il 92,60% del patrimonio
mvestito era rappresentato da titoli di Stato, ovvero obbligazioni bancarie, -

Non rilevano, va da s&, le vicende contrattuali successive alle negoziazioni per lc
quali & causa. Foee ;

In ogni caso, occorre tener presente che: «Intmdlsomzx dimvsunm la
banea. intermediaria, prima di effettnare operazioni, ha {'obbligo di fornife altinvestitore
un'informazione adeguata in conercto, tale cioé da soddisfare le specifiche esigenze del
singolo rappotto, in relazione alle caratteristiche personali e alla mmanonc finanziaria del
cliente, =, a fromte di un'operazione non adcguata (mella specie, avenic ad opgetio
obbligazioni Mexico 10%); pud darvi corso soltanmo a seguito di un ordine impartito per
iscrifto dallfnvestitore in cui sia fatto esplicito siferimento alle avvertcoze ricevuite.
All'operntivitd i detta regola - applicabile anche quando il servizio fornito
dallintermediario consista nell'esecuzione di ordini ~ non ¢ di ostacolo il fatto che il cliente
abbia in precedenza acquistato un altro titolo a rischio (pella specie, obblipazioni Teleeorn
Argenting), perche ¢id non basta a renderlo operatore qualificato ai sewsi della normativa
regolamentarc deftata dalla Consob» (Cass. 17340/08). IL CASO.it

E’ bene sottolineare, inoltre, che anche in presenza di un investitore esperto la banca
nog & esonerata dal conformarsi al dettato delt’art, 29 reg. (Trib. Firenze, sent. 1142/2006).

Né la convenuta pud invocare il fatto che 'attore abbia dichiarato un’espetienza
wmediz» ed yna propensione al rischio umediay, '

Si veda, sul punto, la comumicazione Consob n. D1/30396 de:l 21/4/00,
sceondo la quale: «{...} in negsun caso gli intermediari sono c_sm:éraﬁ dali'obbliga di
valutare I'adeguatezza dell'operazione disposta dai élieﬁti; neanche nel caso in cui
['investitore abbia rifintato di fornire le informazioni sulla pre»p-na situazione
patrimoniale o finanziaria, obiettivi di investimento e propcnsmne al nschlo, nei
caso la valutazione andra condotta in.ossequio dei principi generali di correttezza,

diligenza ¢ trasparenza, tenendo conto di tutte le notizie di eni Vintenmediario sia in



possesso {es. etd, professione, presumibile propensione al rischio anche alla luce

dalla pregressa ed abituale operativita, situazione del mercato [...J)». _

fn bgni caso, il termine «medion non sta certo ad indicare intenti fortemente
speculativi, e comunque non pud tradursi nell’accettazione del rischio di
azzeramento dell’investimento. .

Le operazioni per cul & causa erano dunque inadeguate con rguardo al profilo
soggettivo dell investitore, ¢ Ia banca avrebbe dovino astenersi dal darvi corso, o comunque
informare il cliente deli’inadeguatezza ¢ deila inopportuniti delle stesse, ed effcttuarle solo
previa conforma scyina (art. 29 co. 3 reg. Consob 11522/98).

Alla luce di tuito quanto sopra, la domanda risarcitoria va accolta, stante
I'inadempimento da parte della convenuta sotto il duplice profilo evidenzisto (manvata
informazione, mancata astensione).

La convenuta ha peraltvo allcgato che all’epoca delle negoziazioni il defandt dello
. l .. ibile.
Stato argentino e del Gruppo Cirio non sarebbe stato prevedibile IL CASO.is

Ora, premesso che, in ogni caso, Ia prevedibilitd potrebbe essere riforita solo al
quantum & won all’an del danno. verificatosi a seguito dell’inadempimento (Cass. 15559/04),
Passunto ron ha pregio. i '

Se, infatti, come & visto, la banca nom avtehbe neppurs dovito dar corso alle
operazioni (in quanto inadeguate perché avemti ad oggetto titoli ad elevato rischio di

v, 3\ fimborso), & chiaro che P'ammontarc del risarcimento dev’essere almeno pari all'intero

v
rto investito, dato che la perdita di valore costituisce il “rischiv tipico™ degli
timenti finanziari, posto che met caso di speeie si & verificato proprio il rischio che

avrebbe dovuto costituire opgetto di apposita ed espressa informativa (¥rib. Roma, sent.

11/3/2005; Trib. Venezia, sent. 28/2/2008; fale ultima pronuncia. dopo aver evideariato che
in generalc grava specificamente sull'investitore P'onere di dimostrare, anche per presunzioni,
il nesso di causalith ira inadempimento degli obblighi comportamentali e danno, ha- osservato
cotne vi siano ipotesi pelle qualt il nesgo di causalith deve nitenersi in re ipsa, come acc'adc
per i casi del conflitto di interessi e per le operazioni inadeguate, casi in cui P'intermediario
pus legittimamente dar attuazione all’ordine di favestimento solo iy pfsenza di determinate
condizioni non ricorrendo fe quali lo stesso ha I'obblizo di astenersi ove dwnque
{'intermediario non si sia astenuto dal compiere un’operazione daﬂm:gﬁgl_é&‘_avrgbbe dovuto
necessatiamente astenersi (dando corso, ad esempio, ad ﬁn’oparaziur;é inadeguata pur in
mancanza di un ordine impartito per iscritto), deve ritenersi che !'intermediario stesso abbia
concorso casuabmente alla determinazione del danno; ci6 & stato espressamente affermato da

-
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Cass. 27624/07 con riferimento ad una situazione di conflitto i inforessi, con motivazioni
che possono ritenersi espressione di un principio generale, destinato a valere anche nel caso
dellc operazioni inadeguate.

D’alira parte, in virtit delle superiori considerazioni circa la nmatura € e
caratteristiche dei titoli de quibus, si deve ritenere che un operatore professionale (ed in
particolare proprio la banca convenuta: teste JJJIP fosse senza dubbio at corrente della
situazione critica nella quale versavano gli emittenti,

~ Da ultimo,. va esaminata I’sccezione defla banca secondo la guale, ove Iattore
avesse aderito alla ristrutturazione del debito argentino, avrebbe ridotto s misura del danno,
Secondo la banca, infatti, benché il creditore abbia facoltd di tifiutare Padempimento
parziale (art. 1181 ¢.c.), tale rifiuto renderebbe imputabile al creditore medesimo Ja parte di
danno che si sarehbe evitata con ’adempimemto parziale, posto che egli non si sarebbe
adaperato per evitare o diminuire il danno (art. 1227 ¢c0.2¢.c).  TL CASO.it

L’argomento, gia in linea generale, non convimce, alla luce del principio
givrisprudenziale secondo cui: «Vero ¢ che, ai sensi delfart. 1227 cad. civ., se il fatto
colposo del creditore ha concorso a cagionare il danno, il risarcimento é diminuito secondo la
gravita delia colpa e T'entith delle consegnenze che ne sono derivase, ma non & meno vero ¢he,
per il disposto del ripetuto art. 1181, il rifieto di ricevere un adempimento sokianto parziale,
integrando J'esercizio di un diritto espressamente riconosciuto dalla legge, non puo costitiire
in colpa il creditore che tale diritto abbia esercitaton (Cass. 5747/95, parte motiva).

Inoltre, nel caso di specie, il diritto al risarcimento del danno ¢ logicamente sorto, in
capo all’attore, prima dell’avvio del piano di ristratturazione: ne deriva che 'offenta di titoli
in gostituzionc non si atteggia afia stregua di un adempimento parziale dell’obbligazione
risarcitoria di natura pecimniaria, ma costituisce una prestazione in Tuogo dell”adempimento
(art. 1197 ¢.c.), che, ancora yna volta, pud essere legittimamente nﬁumla dal creditore.

Infine, non solo le banca non ha chiarito i contorni de) pisno di ristutturazione, ma
dallc allegazioni svolte sul punto dall’attore (e non contestate) risulta che per il rimborso
sono previsti tempi cosi dilatati (svariati smmi) da renderc assolutamente non appetibile
lofferta,

Liattore, in conclusione, ha diritto al risarcimento del danne nella misura
dell’importo originariamente pagato (€ 261.948,88), oltre interessi come per legge.

In conformity alle conclusiomi dello stegso attors, i titoli dovranno essere restituiti
alla banca, ¢ dal predetto importo dovranio essere detratte le cedole ::;s’c;;s:;l

Spese secondo soccombenza.

P.OM.



1 Tribunale,

-condannala_s::a alpagamminfavorcdi
TR i:\l: somma di € 261.948,88, detratte le cedole riscosse, oltre interessi

legahdaﬂadatadelleopemmomwrmémusasmoalsaldo con contestuaie restituzione
alla banca dei titoli per cui & causa; 1. CASO.it

mdamah—spa alle spese che fiquida in €

2.512,00 per diritti, € 10.000,00 per onorari cd € 388,00 per spese, oltre rimborso spese

generali, CPA od IVA.

Pisa, 16 novembre 2009
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