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dott. Carlo Vecchio Presidente rel.

e Rep. N° A U

R dott. Giovanni Pilati  Consigliere

dott. Roberto Aponte Consigliere R. SEZ N°
ha pronunciato la seguente _ RG.I N°

Baggs AGUEN: MaWummmmg . in persona del suo legale rap-

presentante pro tempore, elettivamente domiciliata in Dalligmy via

Compiphimui®. presso lo studio dell’avy, Gammgit Bail@ che la rap-

presenta e difende cong‘iuntamente all’avv. Roberto Ferrari del Fo-

ro di Reggio Emilia, come da mandato a margine dell’atto di appello } i~
- Appellante
contro:
£ Dl Fenplil Pl : Fapm Admmmm, difesi e rappresentati, in forza di
{ . mandato alle liti a margine della memoria di replica ex art. 6 D.Lgs. n.
5/2003 del giudizio di primo grado, dagli avvocati Ugs Resiisie, Cail) Bau
e Malld Gemis Bl ed clettivamente domiciliati presso lo studio del

by sio wiFAseaele il B 1 ciosdegna 3000k Minuta depos:tata
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primo in Behugmy, via dulsSiamniinnt
- Appellati
IN PUNTO A:
appello avverso sentenza n.1348/2006 del Tribunale di Bologna in data 11
aprile-30 maggio 2006
OGGETTO
“intermediazione finanziaria”

Caonclusioni per la appellante
“Voglia I'Ecc.ma Corte d'Appello di Bologna, ogni diversa istanza ecce-
zione ¢ deduzione rejetta, emesse le piii opportune propunce, condan

@80, i a dellasente

1992 al X

-
2) Vero che il DM ha, fin dall 'inizio del rapporto, sempre fatto presente

ol el di essere esclusivamente interessato all ‘acquisto di titoli (azioni

e/0 obbligazioni) che potessero fornire rendimenti assai elevati?; :
3) Vero che cio & avvenuto nonostante il BENNE abbia sempre fatto presen- ’/"’ :
te al sig. DA, la regola secondo la quale a maggior aspettativa di gua-

dagno, corrisponde sempre un rischio pin elevato?;

4) Vero che il DS, nel periodo di cui ¢ causa, si recava presso 'Ulfficio

Titoli deila I per conferire con il Balill, per acquisire informazioni fi-
nalizzate all ‘acquisto dei titoli suddetti, assai di Jrequente (per un lungo pe-

riodo anche 2 o 3 volte alla settimana)?;

3) Vero che, nel periodo di cui ¢ causa (anni 1996 2002), i coniugi Dl

hanno detenuto nel loro dossier titoli anche molte alire obbligazioni Cam

S italiane e straniere, oltre a quelle ASEEN—=_ ¢ G di cui ¢ causa

(cfr. doc. 8 e 9 E/C 80 che si rammostrano)?;
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6) Vero che i coniugi Dl detenevano altresi in tale periodo un cospicuo
portafoglio di titoli azionari {cfr. doc. 8 e 9 E/C B che si rammostra-
noj?;
7) Vero che il Gl ha provveduto, relativamente all’acquisto dei bamg
A«gmmm ¢ Campdi cui é causa, oltreché a far sotioscrivere ai coniugi D
@ :utia la documentazione contrattuale prodotta in atti (cfr. docc. dan. 3
a n. 7), anche ad acquisire, verbalmente, tutte le informazioni necessarie
dai clienti ed a tenere il sig. DGl sempre adeguatamente informato
sull’‘andamento dei titoli acquistati?;
8) Vero, piti in particolare, che cio & avvenuto anche per quanto riguarda
Uinformativa circa il cosiddetto “rischio emittente”, sussistente anche per
le due obbligazioni di cui é causa (cfr. anche doc. 7 punto 1/3 che si ram-
mostra)?;

9) Vero che peraltro all’ epoca del Ioro acqulsto i predetti Bl A_

con cui sono avvenute le compravendzte dei titoli de quo.

2) Nel merito, in via principale: respingersi le domande tutte, nessuna e-
sclusa, formulate dagli atiori nel giudizio di primo grado nei confronti del-
la Bl /QEEER \ BN ¢, in lotale accoglimento del presente appel-
lo, conseguentemente condannare i coniugi Delillily NEEEEEy ¢ Famn A-
@ —in solido fra loro- al pagamento della complessiva somma di €
171.352,29 oltre interessi legali dal 11 Luglio 2006 al saldo, ad essi corri-
sposta con riserva di impugnativa dalla BaEiR AW\ CEEENJ tilolo
di refusione di capitale, interessi maturati e spese legali liquidate in senten-
za in favore dei suddetti attori;

3) In via subordinata: in parziale riforma della sentenza impugnata, accer-
tare e dichiarare che nulla é dovuto ai coniugi Dilll ¢ Faummpa titolo di
risoluzione del negozio ex art. 1453 c.c.,, né a qualungue altro titolo ri-
tualmente dedotto nel giudizio di I° grado, quantomeno in relazione alla
compravendita dei titoli codice (07189831 Ay 1997/2007 10% per
l'importo di Lire 200.000.000 (pari ad € 103.291,37) per i motivi spiegati
nel presente atto di appello.
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4) In ogni caso ed ipotesi: Con vittoria di spese, competenze ed onorari di
entrambi i gradi del giudizio”.

Conclusioni per gli appellati
La difesa degli appellati, Sig. Rl Pagy Dilmml ¢ Sig.ra Adgam
Fa® con piena riconferma di tutto quanto argomentato, dedotto ed ec-
cepito in sede di comparsa di costituzione e risposta, al cui contenuto inte-
gralmente rinvia, rassegna allo stato le seguenti conclusioni:
Voglia I'Ecc.ma Corte d'Appello di Bologna, contrariis rejectis,
in via principale, respingere !'intestato appello e, per !'effetto,
- rigettare le domande tutte ex adverso formulate, in quanto impropo- .
nibili, inammissibili, infondate in fatto ed in diritto, per i motivi tutti meglio
esposti nel corso del presente giudizio;
in via istrytta

B)  Accerit il consulente tecnico, esam

sa, nonché assunta ed esaminata ogni necessaria informazione e documen-
tazione anche presso terzi, grado di rischio, tipologia, natura e mercaio di
collocamento dei titoli per cui & causa, avuto riguardo al periodo di emis-
sione, di vendita, nonché al successivo andamento del mercato.

- respingere le istanze istruttorie tutte ex adverso formulate siccome
inammissibili e irrilevanti per i motivi tutti esposti in sede di comparsa di
costituzione e risposia. :

Con vittoria di spese, diritti ed onorari di entrambi i gradi del giudizio, ol-
tre IVA e CNPA.

LA CORTE
udita 1a relazione della causa fatta dal presidente dottor Cumliiy VNS
udita la lettura delle conclusioni prese dai procuratori delle parti;
letti ed esaminati gli atti ¢ 1 documenti del processo;
ha cosi deciso:
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SVOLGIMENTO DEL PROCESSO

Oggetto della presente causa sono due operazioni effettuate dai co-
niugi FaiWU ey Dilsl ¢ Aduillh Femmp presso la Bumy Agungie
MeER, scde di Bl di via 7enis.

La prima fu effettuata in data 5 dicembre 1996 e con essa i predetti
coniugi acquistarono obbligazioni emesse dalla Repuiigiie Aqgumip
“97/07”, rendimento del 10%, per I'importo di lire 200 m1hom per conse-
gna ¢ pagamento 3 gennaio 1997.

La seconda, effettuata il 4 marzo 2002, comportd 1’acquisto di obbli-
gazioni (WD 7,75% 14.3.2005 al prezzo di 100, 20; il tutto per un valore
nominale di € 22.000 ed un esborso effettivo di € 22.066,41.

In esito a tah operamom ed alla nota sopravvenuta insolvenza (nel
icembre 2001 per-i,_ titoli blico, A e-ngl novembre
AT P W g ‘conatto

10 @ L de-

. , e
primo comma dell’aﬁ 1418 c.c. dcl due contratti di acqmsto per violazione
degli obblighi previsti dall’art. 21 del TUF; b) ex secondo comma dell’art.
1418 c.c. in relazione all’art. 1346 c.c. per impossibilita giuridica
dell’oggetto dedotto nei contratti, trattandosi di obbligazioni non vendibili
in Italia per mancanza del prospetto informativo;

in via subordinata, chiedevano che fosse annullati i contratti ex art. 1429
¢.c. n. 2 per errore essenziale sopra una qualita deli’oggetto della prestazio-
ne in relazione alla non negoziabilita ai consumatori delle obbligazioni de-
dotte in contratto;

in via di ulteriore subordine, chiedevano di pronunciare la risoluzione dei
citati contratti ex art. 1497 c.c. a causa del venir meno nelle obbligazioni
vendute delle qualita promesse ed eventuali in relazione alla funzione delle
obbligazioni stesse;

in conseguenza di quanto sopra chiedevano che 1a banca fosse condannata
alla restituzione dell’importo degli investimenti; oltre che a pagare il corri-
spettivo delle cedole non pagate dalle emittenti delle obbligazioni; il tutto
per complessivi € 155.389,12 oltre ad interessi e rivalutazione monetaria.

O

}‘/,\.




Si costittiva Besiin Agimly MEENSSER. che, oltre ad eccepire

Ia necessitd del mutamento del rito ai sensi del diritto societario, sosteneva,
nel merito, di non avere mai proposto o consigliato ai coniugi Dismm
"acquisto delle obbligazioni per cui & causa; negava di avere prestato opera
di consulenza in materia di investimenti in strumenti finanziari, atteso che
cid avrebbe richiesto la conclusione di un apposito contratto scritto ex art.
23, comma 1 TUF, che gli attori non avevano mai stipulato; affermava di
avere prestato in favore degli attori soltanto i servizi di deposito ¢ ammini-
strazione titoli, nonché di negoziazione-ricezione € raccolta ordini; che era
stato il Dl a chiedere espressamente i titoli per cui ¢ causa, malgrado
1’addetto all’ufficio titoli non avesse mancato di rammentare al cliente co-
me a maggiori attese di guadagno corrispondessero sempre maggiori rischi
utorizzato la banca al perfezionamento

94 TUF I’obbligo di consegna del prospetto informativo sussisteva solo a
carico dei soggetti che effettuavano generalizzate sollecitazioni
all’investimento presso il pubblico degli investitori, mente, nella specie, la
vendita era stata voluta dal cliente e non dalla banca e, quindi, al di fuori di
ogni ipotesi di sollecitazione; che la BEmih Aguieuia Meunmmmiiig®. non
deteneva nel proprio paniere i titoli de quibus e li aveva acquistati sul mer-
cato dopo avere ricevuto I’ordine dai clienti; che negli anni 98, 99 e 2000 i
coniugi Dilsiil® avevano regolarmente incassato tutte le cedole dei bond A
@ per complessivi 27.000 Euro.

Concludeva la banca chiedendo il rigetto di tutte le domande contro di lei

. proposte.

1l Tribunale di Bologna, sulla base della sola istruzione documentale
e dopo avere negato ingresso alle prove testimoniali dedotte dalla banca,
pronunciava la sentenza n. 1348/06 in data 11 aprile 2006 con la quale di-
chiarava risolti i contratti dedotti in giudizio per grave inadempimento della
Banca; conseguentemente, condannava la s.p.a. WM a pagare agli attori, in




ragione del 50% ciascuno, a) € 103.291,37 con gli interessi legali dal
5.12.1996 al saldo in relazione all’acquisto di obbligazioni Asgmmitpe; b) €
22.000,00 con gl interessi legali dal 4.3.2002 al saldo in relazione
all’acquisto di obbligazioni CEllly, condannava, altresi, la banca aila rifu-
sione delle spese di lite in favore degli attori.

Riteneva il tribunale che nel comportamento della banca fossero rav-
visabili plurime violazioni delle norme che regolano la intermediazione fi-
nanziaria.

In ordine ali’adeguatezza delle operazioni il tribunale opinava che non fosse
~ sufficiente che gli investitori avessero softoscritto una dichiarazione in calce
. ai singoli ordini di acquisto in cui si prendeva atio dell’avviso proveniente
" dalla banca circa la non adegunatezza della specifica operazione e, malgrado
¢id, si disponeva di procedere comungue all’acquisto.

theneva, infatti, il tnbunale che non fosse suﬂicxente un avviso genenco,

A qnest’ulnmo nguardo s1 sottolineava chc comnnque :
prospetto avrebbe dovuto essere portata a conoscenza del risparmiatore in
considerazione della sua rilevanza ai fini dell’investimento. Sotto questo
profilo, con la consegna del documento sui rischi generali degli investimen-
ti finanziari la banca aveva fornito un’informativa del tutto generica e per
nulla adeguata circa i rischi connessi ai singoli investimenti.

Negava, poi, il tribunale che il fatto che i risparmiatori avessero in prece-
denza acquistato titoli ad alto rischio potesse esimere la banca dal dare le
informazioni adeguate, poiché quel fatto non trasformava automaticamente
Pinvestitore in un soggetto esperto in grado di valutare i rischi
dell’operazione, tanto pii che I’investimento de guo doveva ritenersi inade-
guato oggettivamente.

Inoltre, riteneva il tribunale che 1’inadempimento della banca a tale obbligo
informativo fosse certamente da porre in relazione causale con ’evento
dannoso dedotto in causa.

L’accertato mancato adempimento degli obblighi informativi da parte della
banca costituiva un inadempimento grave, rilevante agli effetti dell’art.




1453 c.c. e tale da comportare la risoluzione dei contratti di acquisto dedotti
n causa.

Osservava, a questo punto, il tribunale che la risoluzione del contratto com-
portava per ciascun contraente 1’obbligo si restituire la prestazione ricevuta,
oltre ai frutti naturali o civili percepiti che, nella specie, sono rappresentati
dalle cedole annuali incassate.

Osservava, ancora, il tribunale che in forza di tale principio la banca avreb-
be dovuto ottenere in restituzione i titoli de quibus e le cedole dai medesimi
prodotte, ma che, mancando una domanda al riguardo, tale statuizione non
poteva essere adottats,

Per quanto riguardava il damno risarcibile, riteneva il tribunale che, in as-
senza di diversa prova, il medesimo dovesse essere rappresentato dagli inte-
ressi legali sulle somme investite dalle date degli investimenti al saldo.

4
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ha sostenuto, ancora, che nel novembre 1996 i ‘ratings’ della Resguipi
ASENNER crano sostanzialmente accettabili e, anzi, sarebbero migliorati nei
primi mesi del 1997; che i titoli Ol erano privi di ‘rating’; che la sentenza
impugnata era giunta a dedurre che la banca avesse omesso di dare le pre-
scritte informazioni ai clienti dalla circostanza che gli emittenti, alla fine,
erano stati dichiarati insolventi.

Con il secondo motivo, la banca ha sostenuto che nel caso in esame
non ricorre un’ipotesi di sollecitazione all’investimento’ e che, pertanto,
non era richiesto un prospetto informativo, né era necessario informare
Vinvestitore di tale mancanza.

Con il terzo motivo 1’appellante ha negato che nella specie sussistes-
s¢ I’obbligo di motivare specificamente anche le ragioni della ritenuta ina-
deguatezza delle operazioni, pur rilevata per iscritto in entrambi ghi ordini
di acquisto e tanto pit alla luce del profilo finanziario degli investitori.

Con il quarto motivo, la banca ha, infine negato che possa sussistere
un nesso di causalita tra gli assunti difetti di informazione ed i dedotti danni
lamentati dagli investitori.
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Costituendosi in giudizio, i coniugi Diliil Fes hanno manifestato
1a loro opposizione, in primo luogo, in ordine alle istanze istruttorie della
appellante : hanno eccepito la incapacitd a testimoniare ex art. 246 ¢.p.c.
dell’indicato sig. B, in quanto funzionario della By ASENR Map-
SmmEENPR: addetto all’ufficio titoli all’epoca dei fatti per cui & causa; han-
no eccepito, inoltre, I'inammissibilita dei capitoli di prova dedotti, soste-
nendo che I’avvertimento circa la inadeguatezza delle operazioni sarebbe
suscettibile unicamente di prova documentale, come desumibile dalla di-
sposizione dell’art. 29 del regolamento Consob; hanno dedotto, comunque,

" la inammissibilita e la irrilevanza di tutti i capitoli di prova formulati da

controparte.
Nel merito, gli appellati si sono doluti del fatto che al momento dei
singoli acquisti non fosse stato portato loro a conoscenza né il precedente
T A i epli empitienti; ¢ il rating

cui & causa>
Hanno negato, poi, che mancasse un nesso causale tra gli inadempi-
ment della banca ed i danni patiti da essi appellati.

Infine, gli appellanti, accingendosi a chiedere la integrale conferma
della sentenza di primo grado, hanno soggiunto testualmente : “avendo, ai-
tresi, cura di precisare come, comunque ed in ogni caso, le operazioni per
cui & causa” fossero : :

a) nulle, inefficaci e,comunque, inopponibili agli appeilati per violazione
delle norme imperative di rango pubblicistico di cui agli art. 94 e sgg. TUF;

b) in via denegata, nulle, inefficaci e, comunque, inopponibili agli appellati
per la violazione delle norme imperative di rango pubblicistico di cui agli
artt. 21 e 23 TUF e 26, 27, 28, 29, 61 ¢ 62 del regolamento Consob 11522 ¢
agli artt. 11 e 12 della delib. CICR del 4 marzo 2003, ‘

¢) in via ulteriormente denegata, nulle, inefficaci e comunque inopponibili
agli appellati ex art, 1418 c.c., per mancanza di accordo, essendosi gli espo-
nenti determinati alla conclusione delle operazioni negoziali per cui € causa
nella convinzione (falsamente ingenerata dalla banca) che le stesse avessero
ad oggetto titoli sicuri € non ad elevato rischio;
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d) in via ulteriormente denegata, nulle, inefficaci ¢ comunque inopponibili
agli appellanti, ex art. 1418 c.c., per difetto di forma scritta delle operazioni
inadeguate;

e) in via ulteriormente gradata, annullabili, inefficaci e comunque inoppo-
nibili agli appellati, ex artt. 1429 e 1439 c.c., per erore essenziale sulla natu-
ra e sull’oggetto delle medesime, e comunque per dolo anche omissivo del-
la convenuta;

f) in via uiteriormente denegata, annullabili, inefficaci e, comunque, inop-
ponibili agii appellati, in ogni caso ex art. 1394 c.c., per conflitto di interes-
si tra rappresentante e rappresentato;

£) in via ulteriormente gradata, risolte 0 comunque risolvibili ex art. 1453
¢.c. in ragione dei gravissimi inadempimenti tutti ascrivibili alla convenuta;
h) riepilogando, gli appellanti affermavano che diversi erano i profili di re-
sponsabth ascnwbﬂl alla B‘ Agimls MEUNNER. : contrattuale,

imessa su} ruolo

josta/ defrmiti enie
ighi ;ﬂl;lp le
MOTIVI DELLA DECISIONE

Ritiene la Corte che le due operazioni di acquisto effettuate dai co-
niugi DIl ¢ AR vadano esaminate separatamente.

Invero, le medesime sono connotate, fra le altre cose, da situazioni di
tempo e da caratteristiche oggettive dei smgoh titoli che impongono una va-
lutazione necessariamente autonoma di ciascuna operazione.

In relazione ad entrambe le operazioni, tuttavia, occorre precisare
che non sono mai state contestate la esistenza, la completezza e la validita
di tutta la documentazione prevista dalla normativa primaria ¢ secondaria
vigente in materia : un contratto quadro regolarmente firmato da entrambi i
clienti (con espressa previsione che “I’operativita era consentita con facolti
disgiunta™), cui si erano accompagnati Ia consegna del documento sui rischi
generali degli investimenti e la raccolta dei dati sugli obiettivi di investi-
mento in strumenti finanziari e sulla situazione finanziaria degli investitori;
inoltre, un contratto di amministrazione e custodia titoli sempre con facolta
di operare disgiuntamente.
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Di fatto, gli ordini relativi alle due operazioni in oggetto furono sottoscritti
dal solo Dill; ma anche tale fatto, del resto conforme alle previsioni con-
trattuali testé ricordate, non ha mai costituito oggetto di contestazione sotto
alcun profilo.

Altro aspetto comune ad entrambe le operazioni & quello del prospet-
to informativo.
Al riguardo, va rilevato che, con riferimento al tempo in cui si sono verifi-

53?7 ) cati i fatti di causa e fino all’introduzione dell’art. 100 bis del TUF (articolo
Y dapprima inserito dall’art. 11 della 1. n. 262 del 28.12.2005 ¢ poi sostituito
.. dall’art. 3 del d.igs. n. 303 del 29.12.2006), ¢ pacifico che non sussisteva

, “ alcun obbligo di consegna dello stesso all’investitore privato italiano

No— nell’ipotesi, come quella in esame, di un titolo emesso all’estero da ‘lead
-Zl? managers’ esenti (artt. 94 e 100 t.u.if) e successivamente rivenduto in Ita-

futuro acquisto.

Va da sé che I'informazione, per assolvere alle prescrizioni dettate in
materia dal TUF e dal Regolamento Consob, debba essere la pit ampia e
completa possibile, cosi da coprire anche tutte le notizie che, in astratto, a-
vrebbe dovuto riportare il prospetto informativo, con cid rendendo super-
fluo P’avviso all’investitore circa la mancanza del suddetto documento; av-
viso che, per altro, nessuna normativa impone di dare.

E’, infine, il caso di rilevare che tutti i fatti -quelli sopra riportati ai
punti da a) ad h) della esposizione in fatto della comparsa di risposta in
questo grado di appello- e le conseguenze sul piano giuridico che ne vor-
rebbero trarre gli appellati involgono temi gia dichiarati inammissibili dalla
sentenza di primo grado (pagina 14, secondo paragrafo dei ‘motivi della de-
cisione’) in ragione della loro tardiva introduzione nel giudizio.

Tale statuizione non ¢ stata in alcun modo contrastata in questo grado di
giudizio -in cui gli appellati si sono limitati a chiedere il rigetto
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dell’appello senza proporre alcun appello incidentale- e su di essa si € for-
mato il gindicato.

I titoli emiessi dalla Reymiiiiiih ASuED:

L’operazione di acquisto fu effettuata il 5 dicembre 1996 per titoli
che avrebbero avuto decorrenza 3 gennaio 1997 ¢ scadenza 2007, con un
rendimento del 10% annuo.

Al titoli di debito argentino I’agenzia Sesmisil & Pemllls (analoga-
mente alle concorrenti agenzie Mgy ¢ Fli®) nel dicembre 1996 (e cosi
dal marzo 1995) attribuiva il rating ‘BB’, che colloca i predetti titoli nella
fascia pin alta della categoria “non investment grade™ (subito inferiore a
quella classificata come “investment grade inferiore”) e che descrive quei
bond come “Obbligazioni speculative. Nel pen‘odo non ben garantite, spe-
cie in caso di condizioni economiche sfavoreval e, quanto al grado di ri-

ficava I’insolvenza ch uno stato sovrano.

In merito a talune affermazioni della difesa degli appellati, per altro
mai accompagnate da un qualsivoglia sostegno probatorio, occorre precisa-
re che nel 1994 I’ AGENSEND dovette bensi affrontare gli attacchi della specu-
lazione internazionale, che cercava di costringere quel governo sudamerica-
no ad abbandonare la paritd tra la propria moneta ed il dollaro decisa nel
1991, L.’ Aquuelil; tuttavia, a scapito di un periodo di recessione, ma grazie
anche all’intervento delle autoritd monetarie internazionali, seppe fronteg-
giare con successo quelle insidie.
Non si verifico, pertanto, nessun ‘crac finanziario’ e tanto meno si giunse
ad esiti analoghi a quelli toccati, invece, nel 2001, cosi come suggestiva-
mente vorrebbe far pensare il termine ‘crac’ usato dagli appellati.

Nel dicembre del 1996 si era, dunque, a cinque anni di distanza dal
default dell’ AR
Cio a dimostrazione che la effettiva possibilita che quel paese giungesse a
non far pil fronte al rimborso del suo debito pubblico era estranea ad ogni
previsione, tanto da non essere in alcun modo percepita come reale dal
mondo bancario, che vedeva affiancati a questi titoli quelli di altri paesi c.d.

12




AL

emergenti (ad es. : Baiilp, Culmmith, FEFEED, Vamah, Tenlll ccc.)
che, al pari del’ AGEENNER avevano un rating ‘non investment grade’ €
che, al pari dell’ Aqgeily a quel tempo pagavano regolarmente le cedole,
ma avrebbero poi continuato a farlo fino al regolare rimborso dei loro titoli.

A fronte di tutto ¢id occorre prendere in esame la condizione sogget-
tiva di chi effettud quell’investimento.

Nel documento relativo alle informazioni sulla situazione finanziaria,
sottoscritto il 9 gennaio 1992 (docc. 5 e Sbis-fasc. NESEE), i coniugi Dl
Fsmm® dichiarano disponibilita liquide per 10 milioni di lire ¢ investimenti
in valori mobiliari per 213 milioni, di cui 182 milioni in titoli di stato ed
obbligazioni ¢ 50 milioni in azioni.

Quanto ai loro obiettivi di investimento (nello stesso documento) essi
indicano la situazione descritta al n. 4, quella che riflette il rischio piu ele-

ne finanziaria e sugli

Quivi indicavano il loro livello di esperienza come “buono”™ tanto per
“titoli di stato e obbligazioni”, quanto per “azioni’; dichiaravano la ‘pro-
pensione al rischio/performance’ come “discreta’.

Come obiettivo di investimento indicavano “compresenza di redditi-
vita e rivalutabilita con il rischio dell’andamento dei corsi (ad esempio: tito-
i di stato e obbligazioni quotate e non, in lire o valuta estera € azioni quota-
te e non, in lire o valuta estera)”.

Dichiaravano disponibilita liquide per 28 milioni di lire e investi-
ment in strumenti finanziari per 1 miliardo ¢ 100 milioni, di cui 900 milio-
ni in titoli si stato e obbligazioni ¢ 200 milioni di azioni.

Tuttavia, & solo I’esame della composizione ¢ dell’andamento del
dossier titoli dei coniugi ad offrire un quadro fedele dei concreti comporta-
menti tenuti in campo finanziario dagli appellati in quegli anni.

Va premesso che, in ottemperanza ad uno dei quesiti sottopostigli, il
C.T.U. ha riportato nell’allegato 1) la movimentazione del deposito a custo-
dia n. 006/4 dall’1.1.1996 al 13.10 2004 (data di estinzione del deposito); ¢,
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nell’aflegato 2) quella del deposito n. 006/7123 dal 26.6.1998 (data di aper-
tura) all’1.4.2004 (chiusura).

Va detto subito che questo secondo dossier riveste scarsa rilevanza per la
causa, in ragione del fatto che i titoli in esso introdotti riguardano in modo
largamente prevalente un familiare degli appellati.

Nel dossier 006/4 ¢ stando, naturalmente, at soli titoli dei due appel-
lati (con esclusione di quelli della figlia), il primo dato che balza agli occhi
¢ cosfituito dal numero elevato di titoli che nel periodo considerato vi ¢
transitato.

Numerosi sono gli obbligazionari, suddivisi tra titoli di stato e obbli-
gazionari : BOT, BTP, CCT e obbligazioni ¢.d. corporate.

Entrambi sono ripartiti tra tasso fisso € tasso variabile e gli obbligazionari
sono diversificati per scttore (ﬁnanzmn tclefomct, trasporti) ¢ per pacse di

emissione ;

- : F i Vi P ' el
Caniili /20, FTaniinn, SR SN TS, SRR, el
ecc. '

Si nota, ancora, come gli appellati abbiano costantemente aderito alla
gran parte delle offerte pubbliche di acquisto e di vendita del periodo consi-
derato.

Le riscontrate caratteristiche del deposito titoli or ora esaminato rive-
lano che chi lo gestiva era persona competente, abile ed oculata (vedansi le
diversificazioni), sempre attenta al mercato borsistico e alle sue novita per
coglieme le occasioni migliori (OPA e OPV); una persona che era sempre
pronta a movimentare il portafoglio titoli, rifuggendo dall’attendere supi-
namente la scadenza naturale dei titoli di stato o delle obbligazioni (basti
dare una scorsa all’elenco di questi titoli e alle rispettive date di incasso);
una persona, inoltre, con una considerevole disponibilita di risorse econo-
miche che badava a tenere impiegate costantemente e nel modo piu profi-
CUO.

A dimostrazione di quanto test¢ detto bastera considerare
Poperazione di pronti contro termine messa in atto in due distinte date del
mese di maggio 2000 ed entrambe con scadenza 15 settembre dello stesso
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anno per complessivi 443.000,00 Euro (180.000 + 263.000); somma che fu
reimpiegata per 407.000,00 Euro lo stesso 15 settembre 2000 mediante altra
operazione di pronti contro termine.

Al riguardo vale la pena di notare che il reimpiego fu disposto in modo tale
che non fosse perso nemmeno un giomo di valuta.

Pud notarsi, ancora, che alla stessa data del settembre 2000 vi erano
nel medesimo dossier obbligazioni Temmme 99/04 a tasso variabile acquista-
te il 26 maggio 2000 per 136.300,00 Euro {che sarebbero state vendute solo
nel 2001) e i titoli Aegmmsith per cui € causa, pagati lire 200 milioni (pari ad
€ 103.291,37). A quell’epoca, dunque, gli appellati avevano una disponibi-
lita di almeno 682.500 Euro (pari a 1 miliardo e 320 milioni di lire} solo per
gli impieghi in titoli di stato ed obbligazioni.

Se ne pud concludere che chi gestiva quel dossier era persona certa-
mente classificabile 1 fnanziar argamente pia e-

laprd, dhaltra na e, ova i ano che 1’avv.
nista che redige, in proprio e quale procuratore detla
moglie, l'atto introduttivo di primo grado della presente causa, prima di
passare la mano ad altri difensori.

E’, dunque, certo che il livello culturale e quello professionale
dell’avvocato Didss erano tali da giustificare ampiamente la dimestichezza
¢ la competenza nelle questioni finanziarie che emergono dai dati sopra ri-

feriti.

Venendo, ora, all’ordine 5 dicembre 1996, si nota che in calce ai dai
che identificano I’operazione ed alle firme del funzionario della banca e del
cliente, poco sotto la meta del modulo ed al centro di esso si legge la intito-
lazione, graficamente evidenziata perché stampata in maiuscolo e grassetto
€ posta in un riquadro, ‘SEGNALAZIONI PARTICOLARYT’.

La dicitura che segue ¢ del seguente tenore :

“Con riferimento alle informazioni acquisite ai sensi dell’art. 6, comma 1
lett. d) legge n. 1 del 2.1.91, Ia Banca segnala che la presente operazione
NON APPARE ADEGUATA (evidenziata con la stampa in matuscolo -
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n.d.r.) e per tale ragione non intende dar seguito all’operazione” segue la
firma del funzionario.

" Subito sotto vi & un piccolo riquadro riempito con una crocetta vergata a

penna e la susseguente dicitura “Il cliente, preso atto della segnalazione,
conferma espressamente la volontd ad effettuare I’operazione” segue la
firma Deilsumi.

In proposito la Corte osserva che & ben vero che non sono elencate le
ragioni specifiche della segnalata inadeguatezza, ma, nel contempo, che co-
sa assai diversa ¢ fare un simile avvertimento ad una persona sprovveduta e
altra cosa ¢ farlo a persona dotata di comprovata familiariti e competenza
in tema di strumenti finanziari.

Orbene, ¢ di tutta evidenza che I’avvocato Dilsss non aveva bisogno
di leggere il documento sui rischi generali degli investimenti per sapere che
un titolo che rendeva il 10%, in luogo del 7,3% di un BTP dello Stato ita-
liano con ana : a-margine di risehie-gorrispettiv. e

' sSerp in\grado di p

Concludendo, le competenze dell’avvocato Didslili in materia di inve-
stimenti finanziari ampiamente dimostrate nella gestione del suo variegato
portafoglio; i massicci investimenti in titoli azionari a riprova della familia-
ritd con investimenti con elevatissimo margine di rischio; I’avvertimento -
nella specie sufficiente a sollecitare 1’attenzione dell’investitore sulle carat-
teristiche salienti del titolo oggetto dell’ordine- circa I’inadeguatezza del
titolo medesimo ricevuto dalla banca, sono tutti elementi che concorrono a
qualificare come adeguatamente assolti da parte della banca tutti gli obbli-
ghi informativi dovuti al cliente investitore per I’operazione di acquisto del
titolo “‘ASIENENEEENR’ ner cui é causa.

Nessun addebito puo, pertanto, essere riconosciuto a carico di BaEES
AUl M aEENNS. por questa operazione, con la conseguenza del
rigetto della domanda dei clienti investitori e della conseguente riforma, sul
punto, della sentenza impugnata.
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11 titolo GG :

11 4 marzo 2002 I'avv. Dl effettud ’acquisto di obbligazioni Cie
& 7,75% 14.3.2005 al prezzo di 100, 20 per un valore nominale di €
22.000,00.

Piu precisamente, si trattava di obbligazioni emesse da Ciie Deb
M., una societi di diritto-olandese; tali obbligazioni erano garantite
dalla Ciie FimNNRANGNER , socicts italiana,

Si trattd dell*ultima emissione di obbligazioni Cisig:

- Nel novembre successivo, in esito al mancato rimborso del prestito
di 150 milioni di Euro scaduto il 3.1 1, gli operatori internazionali dichiara-
rono il default del prestito medesimo, cui sarebbe seguito, nel volgere di
pocht mesi, la dichiarazione di insolvenza e la messa in amministrazione
straordinaria di tutte le societa del gruppo. '
Il ricavato dell’e i i iene-il H-8.Galsa ven-

ne interamente girs > emittenti ¢l g ire\{l paga-
mento delle c¢dolg ; etitg) véni scadenza

(C.T.U. pag

a p ; 2l i C i
e o
»ono note, altresi-lemasske 26 I compitité
nella seconda parte degli anni "90; la improvvida cessione nel luglio 1999
di EeamlNNRAR, che compromise gravemente I’equilibrio del cash flow del
gruppo; I'ulteriore sensibile appesantimento della struttura finanziaria dovu-

ta all’acquisizione del gruppo De Mems® non compensata dai maggiori ri-

cavi; I’acquisizione ed i conseguenti oneri della squadra di calcio della -

@ I’insuccesso della vendita della Baming.

Degli accertamenti compiuti dai Commissari Giudiziari, citati nella

C.T.U. ed allegati, bastera riportare solo alcuni dei dati piil significativi e le
conclusioni che gli stessi Commissari ne hanno tratto, secondo cui “Ja si-
tuazione di crisi finanziaria ormai consolidata viene confermata
dall’analisi degli indicatori di struttura che si ricavano dall’analisi del bi-
lancio consolidato di Cage . _
La posizione finanziaria netta (PEN) verso terzi si attesta stabilmente su li-
velli superiori al fatturato consolidato e raggiunge quasi 20 volte
I'EBITDA nel 2001 : livello che rappresenia di fatto una situazione di de-
Jault finanziario”. :

E per restare ai dati ricavabili dai bilanci fino all’anno 2000, si puo
notare che la PFN verso terzi passa da € 367.569.000,00 nel 1997 a €
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1.372.799.000,00 nel 2000, a fronte di un EBITDA che, nello stesso 2000,
raggiunge il valore di € 86.230.000,00 pari ad un rapporto superiore 2 18
volte. '

Ora, non v’¢ dubbio che un’analisi professionale dei bilanci Gisie fi-
10 all’esercizio 2000 avrebbe consentito di rilevare, gia in esito alla pubbli-
cazione di quest’ultimo, Pelevato rischio di default di il Femuih
@ ¢, di conseguenza, la incapacitd di questa di far fronte agli impegni
presi verso il mercato, in primis di rimborsare i prestiti obbligazionari.

A fianco di cid vanno considerati due eventi.

It primo (C.T.U. pag. 17) concerne le vicende della banca d’affari ‘@
P CaptumiERY Costituita da COMENRS con sede operativa in Lamiil-
&g ¢ holding di controllo a Delili® nella prima metd degli anni *90,
banca nella quale i soci di e erano primarie banche nazionali ed in-
ternazionali.
aentro il 1998, ad.gc-
i rapporti che la-
alla societs

con un debito verso i risparmiatori.

Si verifico, infatti, che i finanziamenti bancari passassero dal 94%
dei debiti verso terzi del 1999 al 28% circa del 2002, mentre le obbligazioni
passavano, nello stesso periodo, dall’iniziale 6% al 72% (ibidem, p. 19).

E’ di tutia evidenza, dunque, come il progressivo e, alla fine, quasi
totale disimpegno delle banche dall’avventura Q@ trovi la sua naturale
giustificazione nelle valutazioni sempre pi negative che le suddette banche
andavano via via facendo, forti della loro competenza professionale nel
compiere corrette analisi dei bilanci del gruppo societario in questione ¢,
nello stesso tempo, essendo in possesso degli strumenti idonei per accedere
alle notizie diffuse quotidianamente dalle agenzie internazionali specializ-
zate nelle notizie economico-finanziarie e di borsa in ordine agli eventi sa-
lienti riguardanti il gruppo medesimo (acquisizioni, vendite, affari conclusi
o non conclusi, contenziosi intrapresi o subiti e cosi via).

Da tutto cié emerge incontestabilmente che nei primi mesi del 2002
il sistema bancario era in possesso di elementi conoscitivi sufficienti per
giudicare che una nuova emissione di obbligazioni Cil® (quella che, non a
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caso, sarebbe stata I'ultima, a dimostrazione del fatto che il gruppo Gisbm
come rivelavano tutti gli indicatori, era ormai approdato all’ultima spiaggia)
avrebbe avuto elevatissime probabilita di non essere mai rimborsata e, vero-
similmente, neppure di vedere il pagamento delle prime cedole.
Si aggiunga che /'Offering Circular che accompagnava questa emis-
sione -unica fonte di informazione dell’obbligazione in esame che, per il
resto, era priva di rating- al capitolo ‘Certain investment considerations’
(. 19 - doc. 1 in fasc. attori) mette in evidenza, fra le altre cose, che “I/
Gruppo ha un indebitamento consolidato che é notevole in relazione al pa-
trimonio ed al reddito prima di interessi, tasse, svalutazioni e ammortamen-
to (“EBITDA”)..... La capacita del Gruppo di generare cash flow dalla ge-
stione operativa sufficiente per pagare gli interessi sul suo debito dipende-
ra da condizioni economiche, finanziarie, competitive e da altri Jfattori fuori
I suo controllo,_i erie prime, della

inveftimenti.
low in futuro,

suo-de-
sufficiente

ra anche dalla

sua capacita di alienare gli assets.

Non vi ¢ alcuna garanzia che tali forme di rifinanziamento siano possibili o
che le vendite di assets o gli ulteriori finanziamenti possano essere conse-
guili.” _

Indicazioni, queste, assolutamente chiare per un intermediario finan-
ziario, e cosi poco tranquillizzanti da indurre un ragionato e concreto allar-
me in chi le avesse lette con attenzione, tanto piu che avvertimenti analoghi
crano presenti anche nelle offering circular delle emissioni obbligazionarie
che avevano immediatamente preceduto quella per cui & causa.

Gli operatori bancari, pertanto, erano ampiamente informati sulla re-
ale situazione del gruppo Cil® a quell’epoca. :

Orbene, in relazione a quanto si & venuti dicendo, occorre affermare
che, al momento di accettare I’ordine 4 marzo 2002, la Bae ASNUN
Masmm——— cra in possesso dei dati sul gruppo Gisie (o, che & lo stes-
so, avrebbe avuto ’obbligo -art. 26, lett. ¢) del Reg. Consob 11522- di ac-
quisire futti i dati sopra specificati, che si & visto essere effettivamente a di-
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sposizione del sistema bancario) che avrebbero dovuto imporle di astenersi
(art. 29 Reg. cit.) dall’effettuare un’operazione che, a quel punto, era ogget-
tivamente inadeguata a qualsivoglia investitore.

L’inottemperanza a tale obbligo integra un inadempimento, sicura-
mente grave e di palese, notevole importanza per gli attori, che comporta la
risoluzione del contratto di acquisto (secondo la qualificazione, non conte-
stata, del Tribunale) dei titoli Cal®.

Sul punto resta da precisare che la riconosciuta espenenza m campo
finanziario dell’avv. Dillll riguardava una sfera di cognmom che palese-
mente esulavano dall’ambito di quelle sopra descritte, cognizioni che, lo si
ripete, erano acquisibili solo attraverso un’analisi dei bilanci Qs condotta
con criteri e strumenti propri esclusivamente di operatori professionali co-
me le banche, olfre che attraverso fonti privilegiate di informazioni finan-
ziarie cui, pure, hanno accesso solo operatori professionali.

a ultlmo l’lstltuto appe 111 ha eccep' 0 <
nesso di causalita tra il comportamento tenuto ed il danno lamentato.
Al riguardo, la SNEEER: ha sostenuto che non vi sarcbbe stata prevedibilita
del danno al momento della esecuzione dell’ordine; in secondo luogo, che
sarebbe stato onere del cliente dimostrare che se avesse ricevuto una corret-
ta ed esauriente informazione egli avrebbe desistito dall’impartire I’ordine
di acquisto dei titoli in oggetto.

L’eccezione ¢ infondata.

Rileva, infatti, Ia Corte che I’inadempimento di cui & stata ricono-
sciuta responsabile la banca & di natura tale da contrastare sotto entrambi i
profili 1a dedotta eccezione.

Si & detto, infatti, che proprio al momento dell’ordine il defauit della Ol

era prevedibile, mentre non v'¢ dubbio che proprio se la banca si fosse a-
stenuta dall’eseguire 1’ordine il danno sarebbe stato evitato.

Concludendo, per quanto concerne 1’operazione di acquisto delle ob-
bligazioni Cisi#e la sentenza di primo grado va confermata, anche se per ra-
gioni parzialmente diverse da quelle addotte dal Tribunale.
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La parziale soccombenza di entrambe le parti induce a dichiarare in-
tegralmente compensate le spese di lite di entrambi i gradi del giudizio,
mentre e spese di CTU andranno ripartite a meta tra le parti medesime.

P.QM.
La Corte di Appello di Bologna, definitivamente pronunciando, ogni con-
traria istanza, deduzione ed eccezione disattesa, cosi dispone: ,
A) In parziale accoglimento defl’appello proposto da Bamm Agsimmba MVieh-
SMmEmENNER :vverso la sentenza n. 1348/06 del Tribunale di Bologna ed in
parziale riforma della sentenza medesima, rigetta la domanda degli attori
Dimti-Fem: relativamente all’ordine di acquisto dei titoli emessi dalla
R eamisislin: Aopuammm—m—m—py>. conseguentemente, condanna i medesimi at-
tori a restituire a Syl quanto ¢ stato loro

tenzadip o933
teressi legali d4
B) Confe ma el
C) Dichjara mte
bi i gr;
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