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REPUBBLICA ITALIANA
TRIBUNALE DI BELLUNO
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO
Il Tribunale Civile e Penale di Belluno, riunito in Camera di Consiglio e

composto dai magistrati:

- dott. U.GIACOMELLI Presidente Rel.
- dott. FMONTALTO Giudice
- dott. M.COPPARI Giudice

Ha pronunciato la seguente
SENTENZA

nella causa civile promossa, con atto di citazione notificato in data

16.03.2007 da;

in persona
dei soci e rappresentata e difesa
dall’Avv. V.De Castello di Belluno anche quale domiciliatario come da

mandato a margine dell’atto di citazione.

ATTRICE
contro
rappresentata e difesa
dall’Avv. , dall’Avv. di e dall’Avv.
di quest’ultimo anche quale domiciliatario come da

mandato in calce alla copia notificata dell’atto di citazione.
CONVENUTA
OGGETTO: intermediazione finanziaria.

Causa 1scritta a ruolo in data 26.03.2007 al n. di R.G. e ritenuta in

qour 53210

N. R.G.
N. CRON.

N. REP.

Oggetto:
intermediazione

finanziaria

Minuta depositata

Cancelleria in data:

06.11.2010
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decisione all’udienza del 23.09.2010 sulle seguenti conclusioni:
Conclusioni dell’attrice:
Ogni contraria e diversa istanza ed, eccezione, in via principale e in via
subordinata dedotte dalla convenuta: in
comparsa di costituzione e risposta, e deduzione reietta, voglia 1'0n.
Tribunale di Belluno
In via principale e nel merito.
Dichiarare la nullita del contratto per cui vi & causa e per l'effetto dichiarare
tenuta la , convenuta, in persona del
legale rappresentante pro tempore, alla restituzione della somma di L
2378.023.135 (pari ad € 122.917,62) oltre interessi dal di dell'esborso per
l'acquisto al saldo_effettivo.
In via subordinata e/ o alternativa.
Nella denegata ipotesi di mancato accoglimento della domanda principale,
condannare comunque la ' , convenuta, in
persona del suo legale rappresentante pro tempore, ai sensi e per gli effetti
dell’art.23 comma 6 del D.Lgs 24.2.1998 n.58, che ha recepito I'art.18
comma 5 del D.Lgs 1996 n.415 che aveva integrato e modificato a sua
volta I’art.13 comma 1° della L. 1/91, e in via subordinata e/o cumulativa
ai sensi e per gli effetti delle ordinarie norme previste dagli artt.1175 e
1375 c.c. e 1710 c.c. e/o ai sensi dell'art. 2043 c.c., per aver venduto la
titoli di cui era nota alla Banca
medesima la situazione di default e quindi avendo abusato di informazioni
riservate agli istituti di credito, al risarcimento del danno subito dalla

., gia societa




, nell'esecuzione del contratto per cui vi € causa nella
somma di L. 238.023.135 (pari ad Euro 2122.917,62), oltre interessi dal di
dell'esborso per l'acquisto al saldo effettivo, oltre rivalutazione monetaria.
In ogni caso e comunque.
Condannare la ,, convenuta, in persona
del suo legale rappresentante pro tempore, a tutte le spese, anche generali,
competenze ed onorari di causa.
Conclusioni della convenuta:
Voglia I'll.Lmo Tribunale adito, contrariis rejectis, previa ogni pilt ampia ed
opportuna declaratoria, cosi giudicare:
NEL MERITO
IN VIA PRINCIPALE
respingere le domande tutte ex adverso formulate perché infondate, sia in
fatto che in diritto, per le ragioni esposte in narrativa;
IN VIA SUBORDINATA |
nella denegata ipotesi di accoglimento della domanda di nullita
dell’operazione di acquisto eseguita in data 18 giugno 2001, e di
conseguente condanna di Banca alla restituzione delle somme versate dagli
attori per 1’acquisto dei predetti titoli, dichiarare l'obbligo della cIienté e
per l'effetto condannare la medesima alla restituzione, a favore di Banca
dei suddetti titoli, quale effetto neturale della pronuncia di nullita;
nella denegata ipotesi di accoglimento della domanda di risarcimento ex
adverso formulata, escludere il risarcimento o limitarlo per le ragioni

esposte in narrativa.

SVOLGIMENTO DEL PROCESSO



Va premesso che la presente sentenza & redatta a norma dell'art. 16, 5°
comma, del d.1.vo 17.1.2003 n. 5, con la conseguenza che, per I'esposizione
dei fatti, si rinvia a quanto dedotto dalle pafti nei rispettivi scritti difensivi.

E' comunque opportuno ricordare che, con atto di citazione formulato
a norma dell'art. 2 del d.l.vo 17.1.2003 n. 5, notificato in data 16.3.2007 ¢
depositato in data 26.3.2007, la

, in persona dei soci e (gia
), conveniva in giudizio la

, innanzi al tribunale di Belluno, e, deducendo la violazione
dei doveri di diligenza, correttezza e trasparenza, nonché degli obblighi di
informazione e del divieto di operazioni non adeguate, chiedeva che fosse
dichiarata la nullita del contratto del 18.6.2001 con il quale la Banca aveva
addebitato I'acquisto di titoli argentini, per l'importo complessivo di euro
122.917,62, e che per l'effetto la convenuta fosse dichiarata tenuta alla
restituzione della somma bredetta, con interessi dall'acquisto al saldo; in
via subordinata chiedeva la condanna della convenuta, ai sensi dell'art. 23,
6° comma, del d.l.vo 24.2.1998 n. 58, nonché ai sensi degli artt. 1175,
1375, 1710, 2043 c.c., al risarcimento del danno subito dall'attrice
nell'esecuzione del predetto contratto, determinato nella somma di eﬁro

122.917,62, con rivalutazione monetaria ed interessi.

La convenuta si costituiva con comparsa notificata in data 14.5.2007 e
depositata in data 23.5.2007, chiedendo il rigetto delle domande.

In data 28.6.2007 l'attrice depositava nota di replica ai sensi dell'art. 6
del d.l.vo 17.1.2003 n. 5.

Con istanza di fissazione di udienza notificata in data 3.7.2007 e



depositata in data 6.7.2007, la convenuta formulava le proprie definitive
conclusioni, chiedendo la fissazione dell'udienza di discussione della
causa.

Con nota di precisazione delle conclusioni e delle istanze istruttorie
depositata in data 13.7.2007 l'attrice formulava le proprie conclusioni
definitive.

In data 26.7.2007 il presidente del tribunale nominava il giudice
relatore.

Con decreto depositato in data 13.9.2007 il giudice designato fissava
l'udienza collegiale del 20.12.2007, ammetteva le prove proposte dalle parti
ed assegnava il termine per il deposito di memorie conclusionali.

All'udienza collegiale del 20.12.2007 il tribuhale si riservava di
provvedere sulle istanze istruttorie e, con ordinanza depositata in data
13.10.2008, ritenute ammissibili e rilevanti le prove proposte dalle parti,
fissava la nuova udienza e delegava il giudice relatore all'assunzione.

Il giudice relatore provvedeva all'assunzione delle prove orali.

All'udienza di discussione del 23.9.2010, il tribunale tratteneva la
causa in decisione, fissando ordinanza, di cui veniva data immediata lettura
in udienza ai sensi dell'art. 16, 5° comma, del d.lL.vo 17.1.2003 n. 5, il
termine di trenta giorni per il deposito della sentenza.

MOTIVI DELLA DECISIONE

La societa attrice ha affermato la violazione, da parte della Banca
convenuta, delle norme contenute nel d.l.vo 24.2.1998 n. 58, riguardante la
disciplina degli intermediari e nel regolamento di attuazione n. 11522

adottato dalla Consob in data 1° luglio 1998, nonché degli artt. 1175, 1375,



1710, 2043 c.c., deducendo, in particolare, la violazione dei doveri di
diligenza, correttezza e trasparenza, nonché degli obblighi di informazione
e del divieto di operazioni non adeguate, con riferimento al contratto del
18.6.2001 con il quale la Banca ha addebitato I'acquisto di titoli Argentina
per l'importo complessivo di euro 122.917,62.

Tali condotte, costituendo violazione delle norme imperative del d.1.vo
24.2.1998 n. 58, dovrebbero comportare, secondo la prospettazione attorea,
1a nullita del contratto d'acquisto o comunque I'obbligo del risarcimento del
danno per il grave inadempimento degli obblighi contrattualmente assunti
dalla Banca.

Cid premesso, la domanda ¢ fondata nei limiti di seguito indicati.

E' innanzitutto pacifico che l'attrice (all'epoca

) in data 8.2.2001 ha sottoscritto con la . : 3

presso la filiale di “un contratto di deposito titoli in esecuzione
del quale veniva aperto il deposito n. , nonché un contratto di

negoziazione su strumenti finanziari (doc. 1-2 della Banca); l'attrice, che
era stata classificata nell'ambito della linea di investimento a "rischio
minimo" con grado 1 (v. doc. 3 dell'attrice), aveva eseguito soltanto
investimenti del tipo "pronti contro termine" sino al 18.6.2001, giornb in
cui la Banca convenuta ha investito nell'acquisto dei titoli Argentina
all'incirca la meta dell'intera liquidita aziendale (v. doc. 8-9 dell'attrice), in
epoca prossima al default, verificatosi nel dicembre 2001 (v. doc. 13-14
dell'attrice).

Ci6 premesso, il Collegio ritiene che la condotta ora descritta

costituisca violazione delle disposizioni dell'art. 21 del d.1.vo 24.2.1998 n.



58, il quale stabilisce che nelle prestazioni di servizi d'investimento e
accessori i soggetti abilitati devono comportarsi con diligenza, correttezza
e trasparenza nell'interesse del cliente e per 'integrita dei mercati, acquisire
le informazioni necessarie dai clienti ed operare in modo che gli stessi
siano sempre adeguatamente informati.

Da questa disposizione generale - della quale & indubbio il valore
precettivo gia fissato dall'art. 17 del d.1.vo n. 415/96 - discende I'obbligo
specifico dell'attivita informativa in ordine all'adeguatezza dell'operazione,
che impone all'istituto bancario di non circoscrivere il proprio compito ad
una mera ricezione degli ordini, bensi lo vincola a prestare un'ulteriore
attivita, che si sostanzia in una vera e propria funzione di consulenza.

Il comportamento della Banca convenuta deve essere quindi valutato
con riferimento alla normativa speciale dettata dall'art. 21, lett. a) e b) del
d.l.vo 24.2.1998 n. 58 - che impone a tutti i soggetti abilitati ad operare
nei servizi d'investimento l‘bbbligo di attivarsi in modo che i clienti siano
adeguatamenté informati - e dagli artt. 28 e 29 del regolamento Consob n.
11522 del 1998.

In merito all'aspetto sostanziale, nel caso in esame € mancata una
precisa informazione sulla natura e sui rischi dell'operazione, non adeguata
alla tipologia del cliente.

Si deve infatti ritenere che l'operazione di investimento posta in essere
dalla Banca convenuta per conto dell'attrice non fosse adeguata al profilo di
rischio, alla stregua dei parametri richiesti dall'art. 29 del regolamento
Consob. In proposito va considerato che, a norma dell'art. 23, 6° comma,

del d.l.vo 24.2.1998 n. 58, incombe sulla Banca convenuta I'onere della



prova d'aver agito con la specifica diligenza professionale richiesta ad un
soggetto che opera come intermediario, onere che nel caso in esame non
puo ritenersi adempiuto.

La Banca era infatti tenuta ad agire con la diligenza dell'operatore
particolarmente qualificato, nell'ambito di un rapporto in cui interviene a
tutela del cliente (cfr. Trib. Roma 22.12.2004, in Foro It., 2005, I, 2540),
astenendosi 'dal compiere operazioni inadeguate (v. Trib. Venezia
28.2.2008, in I Contratti, 2008, 555 ss.), tenendo conto che l'obbligo della
banca di valutare l'adeguatezza dell'investimento e di informare
esattamente sulla natura e i rischi dell'operazione non viene meno per il
fatto che il cliente ometta di fornire informazioni sulla propria situazione
patrimoniale e finanziaria (v. Trib. Novara 2.11.2009, jn Giur. it., 2010,
601 ss.).

In particolare, la banca ha l'obbligo di astenersi dall'effettuare
operazioni non adeguate, tfanne che sulla base di un ordine impartito per
iscritto contenente I'esplicito riferimento alle specifiche avvertenze ricevute
(cfr. Cass. 25.6.2008 n. 17340; Trib. Milano 26.4.2006, in ilcaso.it).

Sul punto, le deposizioni testimoniali non hanno fornito elementi

idonei ad escludere la responsabilita della convenuta. Il teste .
funzionario della Banca, ha infatti dichiarato: "il collega ,
titolare della filiale di presso cui operava la , mi
contattd per chiedermi di fare un intervento presso l'azienda Jer

spiegare quali erano i rendimenti di mercato e la redditivita degli
investimenti, perché la societa stessa aveva lamentato una insoddisfazione

nel rendimento degli investimenti in "pronti contro termine", sino ad allora



eseguiti. Ho illustrato la situazione in un incontro presso la ~,cul
ha partecipato anche il , € parlammo con un rappresentante o
titolare dell'azienda. Nell'illustrare la dinamica dei tassi spiegai che i
rendimenti maggiori si sarebbero ottenuti solo attraverso investimenti di
tipo diverso dai "pronti contro termine". Illustrai il ventaglio delle
possibilita, dai CCT, BPT con varie durate, e titoli emessi da paesi
emergenti quali Argentina, Brasile, Turchia. Il discorso si concluse con
questa disamina e non ebbi ulteriori contatti con la . (..) parlammo
dei titoli esteri come di una tipologia di cui linterlocutore era gia
conoscenza. L'oggetto dell'incontro fu l'illustrazione dei tassi del mercato e
l'indicazione delle possibilitd per ottenere una redditivita maggiore,
precisando che ad un maggior rendimento conispondeva un rischio piu
elevato" (v. verb. ud. 13.3.2009); il teste ha confermato che gia
a quell'epoca le obbligazioni Argentina costituivano "titoli a rischio" (v.
verb. ud. 30.10.2008), sostenendo di aver persino sconsigliato
_ l'investimento (in modo non convincente, evidentemente).

La stessa Banca, invocando l'autorizzazione apposta nell'ordine di
acquisto, recante la sottoscrizione in calce all'indicazione "titolo non
quotato - operazione non allineata alla linea di inv. concordata" (v. dbc. 7
della convenuta), ha riconosciuto "l'inadeguatezza dell'operazione di
investimento" (v. pg. 5 della memoria conclusionale depositata in data
14.12.2007).

E' noto, infatti, che nel mese di luglio 2001 l'agenzia Moody's aveva
attribuito come rating ai titoli del debito argentino la valutazione Caal,

indicante un alto rischio di insolvenza, e che gia nell'anno precedente tali
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obbligazioni erano state classificate come titoli molto speculativi, con
scarsa sicurezza di puntualita del pagamento nel lungo termine e con
valutazione progressivamente negativa (cfr. Trib. Mantova 18.3.2004, in
ilcaso.it).

Deve quindi considerarsi insufficiente l'informazione, relativa
all'acquisto di obbligazioni di Paesi emergenti, che si limiti a rinviare ai
rischi generali degli investimenti in strumenti finanziari e non faccia invece
esplicito riferimento all'eventualita del mancato rimborso del capitale, che
per tale tipo di obbligazioni ¢ sicuramente pill probabile rispetto a quelle
emesse da uno Stato dell'Unione Europea (v. Trib. Udine 5.3.2010, in
ilcaso.it, in una fattispecie in cui erano stati quantomeno indicati il rating e
la classe di rischio).

Invero, in presenza di un investitore di profilo conservativo (come la
societa attrice) che intenda investire in obbligazioni di uno Stato sovrano
un cospicuo importo, l'iﬁtermediario ha I'obbligo d esporre al cliente, con
chiarezza e trasparenza, la specifica redditivita nel corso degli anni ed il
rating effettivo del titolo obbligazionario (v. Trib. Prato 11.5.2007, in
ilcaso.it_). \

Del resto, neppure 1'eventuale esperienza o propensione al rischio del
cliente (che qui sono comunque escluse) esimono l'intermediario dal
fornire un'informazione precisa sulle -caratteristiche delle singole
operazioni d'investimento: la banca non si puo limitare a ricevere gli ordini
di acquisto o di vendita di titoli, ma deve prestare un'‘attivita ulteriore,
essendo tenuta all'informazione con la diligenza di un operatore

particolarmente qualificato ed informato. Ogni investitore, quale che sia la

.
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propensione al rischio manifestata, ha diritto ad un'informazione completa
e veridica sulla specifica operazione; l'art. 21, 1° comma, lett. b), parte
seconda, del d.l.vo n. 58/1998 impone agli intermediari di operare in modo
che i clienti, senza distinzione alcuna, "siano sempre adeguatamente
informati", e l'art. 28, 2° comma, del Regolamento Consob citato vieta di
"effettuare operazioni .. se non dopo aver fornito all'investitore
informazioni adeguate sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni della
specifica operazione", cosi da consentire di "effettuare consapevoli scelte
di investimento".

Queste disposizioni si fondano sulla riconosciuta differenza tra
l'intermediario e l'investitore non professionale, non solo per conoscenze,
ma anche per capacita di valutazione dei diversi strumenti finanziari. Non
potrebbe quindi valere come giustificazione neppure l'eventualita che
I'attrice avesse gia sottoscritto, in passato, altri prestiti obbligazionari; sul
punto basta rilevare che l'acquisto di tali titoli non ¢ sufficiente a
trasformare automaticamente gli investitori - nella specie, una societa, che
fino a quel momento aveva eseguito soltanto operazioni del tipo "pronti
contro termine”, i cui soci erano privi di conoscenze specifiche nel settore
- in soggetti esperti, in grado di valutare i rischi dell'operazione (v. Trib.
Udine 13.4.2010, in ilcaso.it, secondo cui la dichiarazione sottoscritta dal
legale rappresentante della societa investitrice, in ordine alla competenza
ed esperienza richieste in materia di operazioni in valori mobiliari, "non
esonera l'intermediario diligente dal tenere in debito conto le informazioni
in suo possesso e dal verificare in concreto l'adeguatezza delle operazioni

poste in essere dal cliente, dovendo sempre confrontarsi tale adeguatezza
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con la concreta operativita del cliente stesso").

Si deve anzi escludere, in considerazione della natura dei precedenti
investimenti compiuti tramite la Banca convenuta, che il profilo della
cliente potesse essere classificato come ad alto rischio speculativo
(risultando indicata la linea di investimento a "rischio minimo": v. doc. 3),
con la conseguenza che I'ordine concretamente eseguito deve ritenersi non
adeguato (per tipologia, oggetto e dimensione) al concreto profilo di rischio
dell'investitore (v. Cass. 25.6.2008 n. 17340; cfr. Trib. Torino 20.1.2010 e
Trib. Padova 17.3.2008, in ilcaso.it), anche sotto il profilo dimensionale
rispetto al patrimonio investito (v. Trib. Milano 13.11.2008 e 24.9.2008, in
ilcaso.it).

Va infine considerato che, a norma dell'art. 23, 6° comma, del d.l.vo
24.2.1998 n. 58, incombeva sulla Banca convenuta l'onere della prova
d'aver agito con la specifica diligenza professionale richiesta ad un soggetto
che opera come intermediario (v. Cass. 17.2.2009 n. 3773, Cass. 6.8.2009
n. 17996), anche con riferimento alla successiva attivita di informazione
che sarebbe stata necessaria a seguito della progressiva svalutazione dei
titoli, al fine di cercare di contenere le perdite.

In sintesi, l'operazione in contestazione & stata eseguita in violazione di
quegli obblighi di informazione e di astensione dal compimento di
operazioni inadeguate imposti dall'art. 21, lett. a) e b), del d.1.vo 24.2.1998
n. 58 nonché delle previsioni degli artt. 28 e 29 del Regolamento
d'attuazione, norme la cui violazione ¢ fonte dell'obbligazione risarcitoria,
fatta valere dalla contraente danneggiata.

Invero, alla luce della giurisprudenza di legittimita (v. Cass. sez. un.

»

‘\_ T



19.12.2007 n. 26724) l'inadempimento della Banca - mentre non pud
determinare la nullita del contratto, oggetto della domanda principale -
costituisce il fondamento della responsabilitd contrattuale, e quindi
dell'accoglimento della pretesa risarcitoria, formulata in via subordinata.

La Banca convenuta va conseguentemente condannata a risarcire
all'attrice l'importo capitale addebitato per l'esecuzione dell'operazione del
18.6.2001; costituito dal controvalore di euro 122.917,62, da cui vanno
detratti sia gli importi eventualmente gia percepiti dall'attrice come cedole
dei titoli acquistati, sia il valore residuo, alla data del deposito della
sentenza, dei titoli rimasti nel possesso dell'attrice, con gli interessi legali a
decorrere dalla data dell'esborso sino al saldo effettivo.

Le spese del giudizio, liquidate come da dispositivo, seguono la
soccombenza della convenuta. |

P. Q. M.

1l tribunale di Belluno, definitivamente pronunciando nella causa
proposta con atto di citazione notificato in data 16.3.2007 da
| ., in persona dei soci e
, nei confronti della

, cosi provvede:

1) rigetta la domanda principale proposta dall'attrice e, in parziale
accoglimento della domanda subordinata, condanna la Banca convenuta a
risarcire all'attrice l'importo capitale di euro 122.917,62, previa detrazione
degli importi eventualmente gia percepiti dall'attrice come cedole dei titoli
acquistati nonché del valore residuo, alla data del deposito della sentenza,

dei titoli rimasti nel possesso dell'attrice, con gli interessi legali a decorrere
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dalla data dell'esborso sino al saldo effettivo;

2) condanna la Banca convenuta a rifondere all'attrice le spese
processuali, liquidate in complessivi euro 16.363,99, di cui euro 2.965,00
per diritti ed euro 11.000,00 per onorari, oltre rimborso spese generali,
C.P.A. ed .V.A. come per legge.

Cosi deciso in Belluno, 23.9.2010

il presidente est.

J.Giacomelli

DEPOSITATA IN CANCELLERIA IL

; % (Dott. Mario
&

/ma



