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NEL MERITO

In via principale
Dichiararsi la nullitd ex art. 1418 c.c. degli ordini di acquisto effettuati da »/ °

G“A-e CONNR. L» rclativi a “LEHMAN B. TSY EUR 17
TV ( _acquisto del 14.02.2005 ) per un valore nominale di € 5.000,00 e per un
. .CQntrdﬁalore"_comprehsivo di commissioni ¢ spese di € 5.007,32, “LEHMAN |
B.TSY EUR 17TV ( acquisto del 14.03.2005 ) per un valore nominale di € -
5'.00_0,00- € per un controvalore comprensivo di commissioni e spese di €
5 030, 81 “LEHMAN B. EUR TV 12 (acquisto del 18.07.2005) per un valore
nommale d: € 10.000, 00 € per un controvalore comprensivo di commissioni €

B spese dl € 10 007 95, nonché Pordine di acquisto effettuato da (”‘ ' '-_




AN relativo a “LEHMAN B. EUR TV 12 (acquisto del 14.11.2005) per un
valore nominale di € 10.000,00 e per un controvalore comprensivo di
commissioni e spese di € 10.040,28, perché effettuati in violaziope delle
norme imperative poste a tutela degli investitori nmom professionali e
dell’integritd dei mercati dal D.Lgs 58/98 (TUF) e dal Regolamento Consob

11522/98;

In subordine

In ogmi case

Condannarsi la banca convenuta alla restituzione dell’importo di Eure X
30.086,36 o di quell'altra somma maggiore o minore ritenuta corretta, oltre
fivglutazibne monctari;cl e intéressi legali dalla data di effettuazione degli ordini

di acquisto fino al saldo. |

Con il favore delle'spes:e & competenze di lite.

Novaia, 07.03.2011




TRIBUNALE DI NOVARA

Conclusioni
nell’interesse della B4RJR™ Ryl di Negmaly spa (rappresentata dal B
Paers iilh o RE:) con gli avvocati Regiiis BOEIRG
| nella eausa contro

GO AR Agumliin con "avv. VARINER AR

* ¥ &

Voglia il Tribunale Ill.mo

Verificare e dichiarare _.(oc@ﬁgﬁr_@ﬂ’ayt_gqﬁciﬁ delle sottoscrizioni Gl
NSRS TN :

SR AZR; sulic proprie dichiarazioni in tema di conoscenza degli

strumenti finanziari, e circa i propri obiettivi di investimento in data 6.4.1998

(doc. 10 parte BPN); in data 26.4.2000 (doc. 11 parte BPN); e in data -

27.9.2005 (doc. 12 parte BPN).

Dichiarare inammissibile e/o fespingerd;
1o e dPEy e S

_ tte le domande ex adverso proposte.
R~ B ;

In subordine,

et

- in caso di a;cgél_fmentd della domande di nullitd, annullamento,
risoluzione del cémirafto,' disporre la restituzione a BPN dei titoli per
cui & causa.

- in caso di ’z;c‘c;oglimeﬁto delle domande risarcitorie e/o restitutorie

_determinare I’importo dovuto da BPN compensando per quanto di
ragione quanto dovuto da BPN con il valore dei titoli e con Pimporto
delle cedole relatiiré éi _t_itoli per cui & causa incassate da parte attrice;

Condannare la parte attnce él pagamentb _delle' spese di causa.



MOTIVI DELLA DECISIONE
In via istruttoria:
Preliminarmente ritiene il giudicante, all'esito dell'istruttoria espletata, di dare piena conferma
all'ordinanza istruttoria resa all'udienza del 22 settembre 2010, che qui si richiama, nel contenuto,
o0b relationem, e per il tramite della quale; a) & stata disposta CTU contabile avente a oggetto sia la
descrizione dei titoli LEHMAN BROTHERS acquistati dall'attore sia la valutazione di specifici
profili attinenti al suo portafoglio di investimenti;'b) sono stati ammessi alcuni capi di prova orale

richiesti dall'istituto bancario convenuto.
Risultando, nella presente fase decisoria, che l'espletamento di tali mezzi istruttori rende la causa

. acquisto del 14 febbraio 2005 effettuato la parte attrice per euro 5.000,00;

- acquisto del 14 marzo 2005 effettuato da parte attrice per euro 5.000,00;

- acquisto del 18 luglio 2005 effettuato da parte attrice per euro 10.000,00;
acquisto del 14 novembre 2005 effettuato da parte attrice per euro 10.000,00;
Iu relazione ai predetti acquisti parte attrice spiega, in via gradata, le domande di: a) dichiarazione .‘
di nullita; b) iJronuncia di annullamento; c) condanna al risarcimento dei danni; adducendo, nella
sostanza, quattro profili di merito. '

Il primo profilo, pid incisivamente sostenuto, a&iene -all'asserito mancato rispetto, da parte
a;l'isﬁtutd bancario conve'nuto, degli obblighi informativi gravanti sull'intermediario nei confronti
* dei clienti - acquirenti ultimi dei titoli in oggetto: sotto questo profilo adduce parte attrice che
I'isﬁtuto bancario convenuto avrebbe omesso, al momento dell'acquisto, di fomire"infonnazioni
sufficientemente specifiche in ordine al tasso di rischio connotante i titoli acquistati.

_ _Il secondo proﬁlo attiene all'asserita inadeguatezza dell'operazione, complessivamente considerata,

e dunque di tutti quattro gli acqmstl per il profilo soggettivo dell’investitore odiemo attore, in

. riferimento a etﬂ, professmne propensnone al rischio e dimensione dell'investimento.

11 terzo -profilo, il pin labilmente affermato, insiste invece sulla pretesa mancanza d1 un valldo

"contratto quadro" a monte dei sopra citati ordini di acqmsto,



Il quarto e ultimo profilo, per vero connesso logicamente al primo, mira, nella sostanza, alla

I;rospettazione di una sorta di "obbligo informativo continuativo" che Istituto bancario avrebbe
violato nell’epoca successiva all'acquisto e, segnatamente, secondo parte attrice, tra i1 2007 e il
2008: quando, la curvatura dei prezzi delle obbligazioni Lehman avrebbe gja dovuto palesare un
crescente stato di difficoltd del gruppo Lehman e, dunque, un aurnento del tasso di rischio connesso
alle relative obbligazioni, si che gli intermediari avrebbero dovuto tempestivamente avvisare di tale
flessione i clienti titolari di tali obbligazioni al fine di consentire loro una consapevole valutazione
in ordine all’opportuniti di mantenere comunque i titoli nonostante 1'ingravescente tasso di rischio
che li connotava. '

A sostegno delle varie domande svolte, I'attore allega la violazione da parte di BPN degli artt. 21,
23 T.U.F. e degli artt. 26, 28, 29, 30 del Regolamento Consob n. 11522/98.

Cid & a dire il complesso normativo che presidia, come noto, la tutela del investitore disciplinando
analiticamente gli obblighi procedimentali e comportamentali, con precipua attinenza agli oneri
informativi, cui & soggetto l'intermediario nell’attivitd di negoziazione.

Al qual riguardo, mette conto preliminarmente osservare che, trattandosi di acquisti, tutti, effettuati
oel corso dell'anno 2005, e dunque anteriormente all’entrata in vigore della direttiva MIFID
(Market in Financial Instruments Directive) sui servizi di investimento finanziario - intercorsa il
1° Novembre 2007 in forza di Decreto Legislativo 17 Settembre 2007 n. 164 (Attuazione della
direttiva 2004/39/CE relativa ai mercati degli strumenti finanziari, che modifica le direttive
85/611/CEE, 93/6/CEE e 2000/12/CE e abroga la direttiva 93/22/CEE) - il contesto normativo
apprezzabile dal Tribunale a delibazione delle attoree pretese & unicamente quello anteriore
all’entrata in vigore della direttiva e consta, per quanto di rilievo, dei sopra citati enunciati
tassonomici nella versione ante novembre 2007, il cui contenuto giova succintamente richiamare:
L’art. 23 comma 1 d.lgs. 58/98 dispone: “I contratti relativi. alla prestazione dei servizi di
investimento e accessori sono redatti per iscritto e un esemplare € consegnato ai-clienti. La
- CONSOB, sentita la Banca d'ltalia, pud prevedere con regofamenro che, per motivate raéi'oni
tecniche o in relazione alla natura professionale dei contraenti, particolari tipi di contratto
possano o.debbano essere stipulati in altra forma. Nei casi di inosservanza della forma prescritta,
. il contratto é nullo”..

Con particolare riferimento al dovere di informazione (passiva ed attiva), il Regolamento Consob
11522 (emanato in attuazione del disposto dell’art. 6, comma 2, D.Igs. n. 58/98) ha in particolare
. previsto che: “Gli fn!efr}rediari autorizzati, nell’interesse .dégfi investitori e dell '_'integn_‘td del
mercato mobilr‘are.‘....;..e) acquisiscono una conoscenza degli strumenti ﬁnanzz‘arf, dei servizi

. nonché dei prodofti diversi dai servizi. di investimento, propri o di terzi, da essi stessi gfferti,

e



| all'ihvdstita

adeguata al tipo di prestazione da fornire™ (art. 26); “Prima della stipulazione del contratto di
gestione e di consulenza in materia di investimenti e dell'inizio della prestazione dei servizi di
investimento e dei servizi accessori a questi collegati, gli intermediari autorizzati devono: a)
chiedere all'investitore notizie circq la sua esperienza in materia di investimenti in strumenti
Sinanziari, la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di fnvesfimenio, nonché circa la sua
propensione al rischio. L 'eventuale rifiuto di fornire le notizie richieste deve risultare dal contratto
di cui al successivo articolo 30, ovvero da apposita dichiarazione sottoscritta dall'investitore; b)
consegnare agli investitori il documento sui rischi generali degli investimenti in strumenti
Sfinanziari di cui all'Allegato n. 3” (art. 28, comma 1); “gli intermediari autorizzati non possono

effettuare o consigliare operazioni ¢ prestare il servizio di gestione se non dopo avere fornito

ali Intermeidi

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, gli intermediari autorizzati possono
eseguire ['operazione stessa solo sulla base di un ordine impartito per iscritto ovvero, nel caso di -
ordini telefonici, registrato su nastro magnetico o su altro supporto eqmvaz'ente in cui sia fatto
esplicito nﬁar:mento alle avvertenze ricevute™.

Altre due premesse metodologiche sono necessarie in via prodromica alla trattazione del meritum

causae: la prima & la marcatura della relevatio ab onere probandi di cui all’art. 23, comma sesto,

- TUF che ‘come noto, impinge la dinamica lstruttona propria della soggetta matena cosl onerando

P mtermcdlano di formre la prova di aver agito con la specifica d111genza richiesta e fnvestendo per '

P

coniro. I’attore unicamente di un onere allegativo ( cosl dunque defogando al principio dell’ onus

. probandi incumbit ei qui. dicit, non.ei qui negat) in-punto asserita negligenza dell’intermediario, =~ - - -

. fermo restando, invece, PPonere probatorio pieno dell’attore ( non derogatorio al principio base) in
) . o

ordine al nesso di causalita che tesse condotta negligente e danno subito.
(_____,_..-—- -—— . oF

A ——

: La seconda premessa costa, invece, in cié: che, come gia affermato da questo Trlbunale si nt:ene )
- di dlsattendere obiter di cui a Cass. Sez. U, Senrenza n 26724 del 19/12/2007 (Rv. 600330), a.-




mente del quale i singoli ordini di acquisto di strumenti finanziari sarebbero qualificabili come meri
atti esecutivi del contratto * quadro a monte” e non gia come, a loro volta, contratti fout court.

E infatti, dalla disamina sia delia disciplina vigente che della prassi in uso, nei rapporti relativi ai
servizi di investimento & per vero ravvisabile un duplice momento contrattuale: un primo con la
stipulazione di un contratto quadro che regolamenta e indica tutti i servizi di investimento che
potranno essere prestati, e un secondo con la stipulazione dei singoli contratti relativi agli ordini di
acquisto via via impartiti.

In tali ipotesi, in conformitd alla sna propria natura giuridica, il contratto quadro costituisce
regolamentazione applicabile, in via di integrazione, ai contratti relativi alle singole operazioni di
investimento, senza che a dette operazioni possa perd disconoscersi il proprium di autonome
operazioni contrattuali.

In seno al nostro ordinamento sono d'altra parte ampiamente diffusi numerosi schemi contrattuali
concretanti una dualita tra un contratto dispositivo e un successivo contratto attuativo.

Basti pensare alla dialettica tra contratto normativo e contratti "normati”; nonché a quella tra
contratto preliminare e contratto definitivo. )

Nella sostanza, dunque, lo schema contrattuale qui riproposto sarebbe apprezzabile alla stregua di
~ un mandato in rem propriam conferito dal cliente all’istituto bancario, di guisa che esso istituto
agisce, quale mandatario, per conto del mandante, ma nell’interesse proprio, ovvero acquistando per
sé gli strumenti finanziari oggetto di pattuizione e rivendendoli poi, con veri e propri contratti
esecutivi del mandato, al medesimo cliente.

Bepe.

Tanto premesso, e venendo al merito, si procede in ordine logico e si osserva quanto segue,

In ordine alla sussistenza di un vatido contratto quadro.

In ordine all'asserita mancata stipulazione di un contratto quadro di investimento I'istituto ba.ncano
convenuto ha validamente confutato I'asserzione attorea producendo in giudizio ( sub. doc. 3 e
- segg. del proprio -fasc1c_olo di parte): contratto quadro del 2 marzo 1992 (anteriore .a,l TUF)ei
successivi del 16 settembre 2004 e del 27 settermbre 2005 (successivi al TUF), cosl invincibilmente

destituendo-di pregio l'asserzione iniziale (e, del resto, successivamente non coltivata, a partire dalla

. ..[nemoria ex art, 183, comma.sesto, n. 1.¢.p.c) in-erdine alla mancata sﬁpulazionédi valido contratto-- «--

di depdsito € negoziazione titoli.
In ordine all’adeguatezza delle operazioni di investimento oggetto di causa -
Sotto il proﬁ.lo dell‘adeguatezza., la CTU disposta in corso di causa, anallzzando 11 ponafogllo

dell’mvestltore - . odiemo attore in tutto il segmento temporale in cu1 51 sono smodati gli

mvestlmentL oggetto di causa, ha avuto modo di attestare la seguente srcuaz.mne progressiva:



31 dicembre 2004: situazione del portafoglio prima dell’acquisto dei titoli Lehman: deposito n.

0050.0855677 a sua volta costituito dal sottoconio n. 0050.0855677.000 intestato a CGHFININE

AT A c MO L ¢ rclativo principalimente ai titoli obbligazionari, e dal

sottoconto n. 0050.0855677.001 intestato a mue relativo a titoli azionari.

30 giugno 2005: situazione del portafoglio comprendente i primi acquisti dei titoli Lehman: eposito

n. 0050.0855677 a sua volta costituito dal sottoconto n. 0050.0855677.000 intestato a oﬂ
| AN Al c: Gasemin Il ¢ relativo 2 titoli obbligazionari, e dal sottoconto n.

0050.0855677.001 intestato a GeSlie A il < relativo a titoli azionari.

31 dicembre 2003: situazione del portafoglio comprendente tutti i titoli Lehman oggeito della

controversia ma senza valorizzazione: deposito n. 0050.8046128 (nuovo deposito aperto a seguito

AT A QIR che accoglie principaimente titoli obbligazionari.

Aj fini dell’esperimento della consulenza, i titoli sono stati suddivisi nelle seguenti categorie:
“Titoli di Stato area euro”, “Altri titoli di Stato”, “Obbligazioni bancarie”, “Obbligazioni Lehman
Brothers”, “Altre obbligazioni”, “Azioni”. _

Ai fini dell’individuazione del grado del rischio tra le varie categorie, la CTU ha rilevato che

alcune di esse sono condizionate dalia presenza di titoli che presentano unﬁ rischiosita
particolarmente elevata per la categoria di riferimento. In particolare la categoria “Altri titoli di
stato” & interamente rappresentata da obbligazioni Argentina, e nella categoria “Azioni” vi sono .
titoli ad elevata volatilita (es. Seat Pagine Gialle). N

La CTU ha inoltre-dato atto che la categoria delle “Obbligazioni bancarie” accoglle anche utoll"__ o

Freddie Mac e Merrill Lynch, societd messe in crisi dallo scoppio della bollg dei mutui subprlme o

ma la cui sorte & risultata diversa da quella di Lehman Brothers (salvataggio da parte del governo

.. americano per Freddie Mac ¢ acquisizione da parte di Bank.of America per. Merrill. Lynch). e e

~ Muovendo da ta.LIi_premesse metodologiche ¢ stato innanzitutto clas;siﬁcato il .portafoglio al 31 . -

. dicembre 2004, . anno antecedente l’acquxsto dei titoli Lehman, rilevando come la- categorxa

. “Obbligazioni bancanc” (dl cui i titoli Lehman costituiranno di -fatto un sottomsxe.me) :
rapprcsentasa;e ll 68% del portafogllo Le restanti categone presentavano llve[ll d1 I'lSCth pan o -

"

. supenon a parte quella “Titoli di Stato area euro” che incideva. soIo peril 7%,.




Al 30 giugno 2005, data in cui ’attore aveva gia acquistato la prima tranche dei titoli Lehman (per
nominali euro 10.000,00) la composizione qualitativa del portafoglio era sostanzialmente invariata,
essendo ancora rappresentata per il 61% dalla categoria “Obbligazioni bancarie”, per il 2% dalla
categoria “Obbligazioni Lehman Brothers” & solo per il 6% dalla categoria a minor rischio “Titoli di
Stato area euro”. La documentazione relativa al portafoglio al 31 dicembre 2005, data in cui
I’acquisto dei titoli Lehman era ormai completato, non comprende tuttavia la valorizzazione di
questi ultimi. E' comunque possibile rilevare come la propensione al rischio del risparmiatore non
fosse mutata, essendo il portafoglio ancora costituito principalmente da “Obbligazioni bancarie”
{67%) e solo per il 4% dalla categoria a minor rischio “Titoli di Stato area euro™.

Il portafoglio al 30 giugno 2006 contiene invece la valorizzazione di tutti i titoli compresi le
obbligazioni Lehman e, ancora una volta, presenta caratteristiche di rischio analoghe ai precedenti,
essendo costituito per il 66% dalla categoria “Obbligazioni bancarie”, per il 4% dalla categoria
“Obbligazioni Lehman Brothers” e solo per il 5% dalla categoria a minor rischio “Titoli di Stato
area euro”.

Alla luce di quanto sopra deve concludersi che al momento dell’acquisto i titoli Lehman Brothers
al.\;:e_v_ano caratteristiche di rischio ngn difformi dalla maggior parte dei titoli presenti in portafoglio.
L’esame condotto consente inolire di rilevare come, dal punto di vista qualitativo, il portafoglio
dell’attore non si sia modificato sensibilmente nel periodo 31 dicembre 2004 - 30 giugno 2006.

Al postutto, dunque, anche la censura insistente sull’asserita inadeguatezza delle operazioni in

scrutinio appare, all’esito dell’istruttoria documentale delibata alla luce dell’espletata CTU,
destituita di pregio e, come tale, deve essere disattesa.

In ordine all’onere informativo ¢.d, “iniziale”.

Gia si ¢ detto in ordine aila normativa applicabile alla concreta fattispecie, che - contrariamente a
quanto sembra adotbrare I'attore, seppure in via alternativa, nelle argomentazioni conclusive (pag.
12, 13 comparsa conclusionale) - deve ritenersi "cristallizzata" nella normativa, primara e
regolamentare Consob, anteriore all'entrata in vigore della direttiva MIFID, trattandosi di ac'ﬁluisti -
perfezionatisi nel corso dell'anno 2005. ' B
Si & pure detto dell'interpretazione costante di questo Tribunale nel riferire gli obblighi informativi-

Y

...cosl delineati ._tant_p.;al_.momcnto_ precontrattuale -riferito .al. contratto Yquadro” quanto-ai momenti-+ -~ - -

precontrattuali riferiti a ciascuno degli acquisti successivamente effettuati.
- Ora, & noto che, secondo. il costante insegnamento della giurisprudenza, il rispetto degli oneri
* informativi normativamente previsti - che, & appena il caso di ricordarlo ancora una volta,-deve

essere provato dal_l’intenn_edjario'_ giusta la relevatio di cui all’art. 23, comma sesto, TUF -

..comporta che .I’intermediario debba fornire agli investitori notizie speciﬁbhe sul rischi connessi ai*~ -~ -



singoli investimenti (c.d. “rischio emittente specifico™) essendo..a tale fine insufficienti le
informazioni di carattere generale contenute nel documento di cui all’Allegato 3 al Regolamento
Consob n. 11522 (c.d. “rischi generali”). a tale conclusione induce il tenore letterale dell’art. 28
Regolamento Consob citato, che colloca temporalmente la consegna del documento sui rischi
generali degli investimenti in strumenti finanziari “prima della stipulazione del contratto....e
dell’inizio della prestazione dei servizi di investimento® e individua poi chiaramente, nel proprio
secondo comma, un onere di informativa specifica, laddove parla di “informazioni adeguate sulla
natura, sui rischi e sulle implicazioni della specg‘fica operazione o del servizio”. Sul punto si

vedano anche: Tribunale Mantova, 12.11.2004, laddove si afferma che non merita adesione “la fesi

difensiva dellistituto secondo cui i risparmiatori sarebbero comunque stati in grado di valutare la

assicurare all’investitore la propria assistenza e la propria guida nella scelta delle operazioni da
compiere...La ‘conoscenza’ deve essere una conoscenza effettiva....lintermediario...deve verificare
che il cliente abbia compreso le caratteristiche essenziali dell operazione proposta, non solo con
riguardo ai relativi costi e rischi patrimoniali, ma anche con riferimento alla sua adeguatezza in
rapporto alla situazione dell 'investitore..”; Corte d'Appello di Torino,13 maggio 2008, secondo cui: "
"(..Ja punruéfizzaziane dell'obbligo, a loro carico, di operare in modo che i clienti siano sempre
adeguatamente informati (articolo 21, primo comma, lettera b), d.gs.58/1998) (...) In proposito,
non &, infatti, sufficiente la mera consegna, neppure documentata nel caso di specie, del documento
informativo sui rischi geherdh' non avendo la banca effettivamente dimostrato (mediante idonea
documentazione al riguardo), né offerto di provare in modo specifico e puntuale, come pure
sarebbe stato suo onere, sulla base della ripartizione in materia, di avervi assolto”.
Onde, & da condividersi il rilievo attoreo secondo il quale la banca convenuta non “ vince la prova”

..~del rispetto di. tale, onere, informativo semplicemente con 1a.produzione;-in allegato-ai-due contratti-~ -
quadro successivi al TUF, dell’attestato di -ricezione ‘del documento sui rischi generali degli -
.investimenti in strumenti finanziari (doc 4 e segg., cit.). |

E perb nel caso di specie, il nspetto dell’obbllgo mformatWo specifico emerge. almnde _

E infatti pacLﬁco e mcontroverso in causa che i titoli acquistati dall'odierno attore erano entmmbL

. _,,_n_lscntl.._ncllelenco MPatti, Chiari’’:. ummzlatzva che ha visto una-notevole adesione- nel: -settore:~ -+~ - -



dell'intermediazione finanziaria e che consisteva nella formazione di un elenco delle obbligazioni a
basso rischio € a basso rendimento, finalizzato a fornire informazioni specifiche in ordine agli
strumenti finanziari compresi nell'elenco stesso, in modo tale da orientare il cliente nella scelta;
sicché l'inserimento di un determinato titolo in quell'elenco rappresenta uno strumento informativo,
ulteriore e specifico, suscettivo di fornire ai risparmiatori informazioni finanziarie dettagliate su
quel determinato, titolo come sugli altri, aventi analoghe caratteristiche, inseriti nell'elenco in
questione; tanto cid & vero che le banche aderenti a tale iniziativa hanno adottato la prassi di fornire
ai propri clienti un'informativa specifica sull'elenco e sui titoli nel medesimo ricompresi:
informativa che, sotto il profilo contenutistico, costituisce, a tutti gli effetti, un'evasione dell'onere
informativo sul c.d. “rischio emittente specifico™.

E infatti: alla pagina 17 del prospetto della “Guida Pratica” all’investimento obbligazionario Patti
Chiari (allegato n. 2 alla éomparsa di risposta della convenuta) & indicato espressamente come
nell’’Elenco di obbligazioni a basso rischio ¢ a basso rendimento”, siano inseriti i titoli
obbligazionari che rispettano tutti i requisiti seguenti:

“I -~ devono essere in euro; Il — devono essere emessi nei paesi pii sviluppati e quotati nei mercati
ufficiali di questi paesi; Il A devono avere una bassa variabilita del proprio prezzo di mercato; IV
— devono avere un rating elevato attribuito dalle Agenzie di rating; V — devono essere titoli
semplici, cioé non possono avere sistemi di cedole o di rimborso complicati (cosiddetti titoli
“strutturati”). Se anche uno solo di questi cingue criteri non viene rispettato, il titolo non pug far
parte dell’Elenco”,

Aggiungasi che, dalle testimonianze escusse, perviene un'ultériore conferma - a quanto gid

B risultante documentalmente oltre che, del tutto, pacificamente dalle allegazioni delle parti - circa

l'inserimento dei titoli in questione nell'elenco "Patti Chiari": si veda, sul punto, la testimonianza

resa dalla sig. DYNENINEN O a1l*udienza delli 12.1.2011 ( cfr. verbale udienza istruttoria
12.1.2011 ) : «Confermo che le obbligazioni in questione erano inserite nell'elenco “patti chiari”:

si tratta di una disposizione a cui hanno aderito varie banche e che ddva_ la possibilita al cliente di

avere accesso a varie informazioni per trasparenza tra cui i pressi delle operazioni bancarie: ¢ in

questo elenco ¢’erano inseriti alcuni titoli tutti con fripla AAA fra cui i lehman brothers: onde lo

--Scopo.di.questo. inserimento-era-quello.di dare un elenco-di titoli-affidabili;poi questa iniziativa-&: -

stata superata dalla MIFID». _

Onde non & revocabile in dubbio che linserimento dei titoli in oggetto nell'elenco “Patti Chimi"
.pdssa_essege_apprezzato in termini di strumento- informativd, ulteriore rispetto al docum-entp.su.i
rischi generali legati a_gli _éﬁuxhenti finanziari, e idoneo. a fomire sufficienti informazioni specifiche

..-.riguardo alle categorie di titoli inseriti nell'elenco stesgo: ~--= «om v e s e
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Altro e diverso, invece, sarebbe osservare:. _
- che, nonostante parte attrice, nel dipanare le proprie argomentazioni difensive, abbia
costantemente e generalmente fatto riferimento ai titoli Lehman, in realtd, nella fattispecie, si

distinguono due diversi titoli confluiti negli ordini di acquisto:

1) LEHMAN B. TSY EUR 17 TV —ISIN XS0211814123

Si tratta di titoli obbligazionari emessi dalla Lehman Brothers Treasury Co. B V., societ di diritto
olandese del gruppo, irrevocabilmente garantiti dalla controllante Lehman Brothers Holdings Inc.,
con sede in New York, sottoposta alla procedura Chapter 11, Il prestito obbligazionario ha
decorrenza 16 febbraio 2005 e scadenza 16 febbraio 2017; i titoli hanno cedola annuale ed
appartengono alla categoria delle obbligazioni strutturate “Inflation Linked con minimo”. Per le

Si tratta di titoli obbligazionari emessi direttamente dalla Lehman Brothers Holdings Inc., con sede
in New York, sottoposta alia procedura Chapter 11. Il prestito obbligazionario ha decorrenza 20
luglio 2005 e scadenza 20 luglio 2012; i titoli hanno cedola trimestrale ed appartengono atla
categoria delle obbligazioni cosiddette “Plain vanilla” e quindi non strutturate. La cedola & prevista

-in misura variabile 1.[1 base al tasso Euribor 3 mesi + 0,25%. Per il titolo & previsto il rimborso alla

scadenza in misura pari al valore nominale.
- che, a ben vedere, mentre i requisiti di cui sopra appaiono riscontrarsi per uno dei due titoli
oggetto di cauSa, il titolo LEHMAN EUR TV 12 — ISIN X80224346592, non altrettanto pud

rilevarsi per Ialtro titolo: LEHMAN B. TSY EUR 17 TV — ISIN XS0211814123: quest’ultimo

- appartenendo alla categoria delle obbligazioni strutturate “Inflation Linked con minimo”.

Pertanto probabilmente non sarebbe dovuio essere inserito nell’Elenco " “Patti Chiari” non

 trattandosi dj titolo “semplice” ma strutturato, almeno per quanto riguarda la determinazione del

14

rendimento.di.ciascuna.cedola. Infatti per-le-prime due-cedole & previsto un tasso fisso-del 7% def~ s

L 4%, mentre per le successive un tasso minimo dell’1,10% + la variazione annuale dell’Indice -
- Armonizzato dei Prezzi al Consumo {escluso il tabacco) per I’area dell’umone Monetaria Europea
‘ o (pagme “CPTFEMU Index” cl1 Bloomberg), con una cedola minima dell’I 50%

" A pagina 30 della “Gmda Pratlca” viene infatti splegato alla voce d.l glossano “Tltoh strutturatl”

,..che, gh stessi.sono. rappresentati. da:-““Titoli-composti da una: camponente cosiddetta “fissa™, simile~
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ad una normale obbligazione, ed una componente ‘derivativa’, simile ad un’opzione, collegata
all’andamento di un evento esterno”. Nella fattispecie I’andamento deil’evento esterno ¢
rappresentato, per I’appunto, dalla variazione dell’indice dell’inflazione europea.
E perd il Giudicante non pud esimersi dall'osservare che tale constatazione, rassegnata dalla
disposta CTU, non & stata, invece, allegata dalla parte atirice e, pertanto, non ha costituito oggetto di
contraddittorio.
Al contrario, parte attrice afferma, e non contesta, che entrambi i titoli fossero inseriti nell'elenco
“Patti Chiari” ( cfr. pag. 8 e segg. atto di citazione), senza minimamente profilare la distinzione
"interna” ai titoli Lehman acquistati dall’attore, né sollevare dubbi circa l'inserimento di entrambi i
sottotitoli nell'elenco “Patti Chiari” in relazione alle caratteristiche di uno di essi: si che in base al
principio della non contestazione ( art. 115 c.p.c.) la circostanza rappresentata dalla CTU non pud
essere validamente apprezzata ai fini del decidere.
Invece, va rilevato che le censure di parte attrice lamentano, genericamente  cfr. pag. 8 e segg. atto
di citazione, cit.) l'inserimento dei titoli Lehman, complessivamente considerati, nell'elenco de quo:
assume al riguardo parte attrice che sarebbe stato scometto e nepligente, da parte degli
intefmediari, inserire detti titoli nell'elenco delle obbligazioni a basso rischio e basso rendimento
quando la realtd dei fatti avrebbe, invece, dimostrato lalto fattore di rischio intrinseco a tali
obbligazioni.
Tale censura, cosi genericamente strutturata, & invece infondata: in quanto, come si dird pilt in
dettaglio subito oltre, il raring dei titoli era al massimo e gli intermediari, diversamente dalle
~agenzie di rating, non avevano accesso a informazioni ulteriori e talmente peretranti da
boﬁsentirgli‘ di prevaricare il giudizio di rating, costante al massimo grado di positivitﬁ, e
conéiderare al contrario, tali obbligazioni come altamente rischiose,
In ordine a]J’onere informativo c.d. “continuativo” di matrice convenzmnale

E, prendendo le mosse dalle considerazioni da ultimo svolte, veniamo ora a trattare- dell'andamento

dei titoli in oggetto -dal momento dell'acquisto sino al default: per verificare se, sotto quest'ultlmo
' proﬁlo di censura attorea, possa riscontrarsi una qualche violazione in capo Jistituto- bancario

- convenuto.

e BEOIIIES o enr s e os ek b £+ Ao n et AR o w14 S v e i e AR
Nell'aﬁ‘_‘rontare questo argomento si fuoriesce dalla trattazione degli oneri informativi ¢.d. “iniziali®:

cidéa du'e relatlw al momento precontrattuale rispetto all'acquisto del titolo.

- -'_E sn entra, mvece, nell'amblto di un opere informativo prettamente "contmuatlvo clb é a dire
'consmtente nel dovere dell'intermediario, successivamente all'acquisto e durante. tutta Ia permanenza

},del htolg, ne). portafoglio..dellinvestitore, di- monitorare-il. titolo-in esame: e avvisare- l‘mvestltore T i
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presenza di varigzioni o curvature che denotino una variazione in negativo del tasso di rischio del
titolo, onde consentire all'investitore stesso di valutare se mantenere ugualmente if titolo oppure
liberarsene. '

Ora, sul punto il Giudicante condivide quanto recentemente affermato da Tribunale di Torino 21-
22.12.2010 n. 7674, secondo cui l'interpretazione dell’art. 21 TUF 58/98 in correlazione con 1’art.
28 reg. Consob n. 115222/2008 porta a escludere che tale obbligo "continuato”, di monitoraggio e
di informazione, abbia matrice normativa: il combinato disposto in oggetto prevede infatti, in

riferimento all'attivita di negoziazione, un obbligo di informativa sulla natura e sulle caratteristiche

del titolo unicamente sino al momento dell'investimento e non successivamente { proprio tale ratio

conduce alla qualificazione della responsabilita dell’intermediario per elusione degli obblighi

E perd.

Tanto premesso, ritiene il Giudicante che un obbligo siffatto, sia pure non evincibile dalla
disciplina normativa, sia stato, nella fattispecie, interposto tra le parti sulla base di una fonte
convenzionale: fonte costituita dalla previsione di pattuizioni contrattuali aggiuntive alla mera
negoziazione ¢ attuatwe proprio dell'iniziativa “Patti Chiari” di cui si & detto. )
Segnatamente tutti e quatiro gli ordini di acquisto in oggetto { doc. 6 ~ 9 convenuta) fanno
espresso riferimento all'inserimento del titolo nell'elenco "patti chiari”" e, in particolare, il fissato
bollato relativo- all'ordine 14 novembre 2005 reca, in calce, la clausola secondo la quale "In base
agli andamenti di 'r}zercaro il titolo negoziato potrad uscire dall'elenco successivamente &Ila data
 dell ‘ordine. 11 cliente sard tempestivamente mformato se un titolo facente parte dell'elenco sub:sce._- :
una variazione significativa del livello di rischio” ( cft. doc. 9 convenuta). -
Bene.

.Eda condividere, anche.sotto-questo. profilo,. il citato-arresto - Tribunale di Torino--z-l—'zz.tfi’_l.-z?az' On
7674 nella misura in cui ritiene, anzitutto, che la stesszi adesione al Consorzio Patti Chiari abbia

comportato per gli 1st1tut1 di credito I'assunzione nei confronti dei propri clienti d1 SpCCIﬁCl obbhghl B

_ 'mformanw, ultenon a quelh ‘contenuti nella normativa di riferiraento, tra “eui l'obbllgo, o |

espressamente prewsto da]la guida pratica, sopra cltata., al Consorzio Patti Chlan (pag 25 della.

et Tl e oraas B T T e L S R e T LAl F PR
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guida), di informare il cliente in caso di un aumento del rischio rilevante, ¢id & a dire dall'area del
basso rischio a un livello di rischio significativo, entro due giorni dall'accadimento.

E inoltre, si ritiene, sempre conformemente al precitato arresto, che mediante l'inserzione della
sopra citata clausola aggiuntiva all'ordine di acquisto 14 novembre 2005 ( cfr. doc. 9 convenuta,
cit.), l'istituto bancario abbia assunto un onere informativo ulteriore e pit incisivo anche rispetto a
quello di cui al Consorzio Patti Chiari: obbligo consistente nella prestazione, in caso di variazione
significativa del tasso di rischio, di informare "tempestivamente” il cliente: e cio in un termine, in
astratto, anche pil breve di quello minimo di due giomi previsto dalla disciplina generale del
Consorzio: sostanzialmente ad horas. ‘

E dunque qui effettivamente configurabile un obbligo informativo "continuativo”
dell’intermediario nei termini dianzi enucleati e di fonte non gi normativa, bensi convenzionale.

Cio posto, perd, occorre chiedersi se l'istituto bancario, nella fattispecie, si Sia 0 meno reso
responsabile di una violazione di questo obbligo: violazione che, secondo la prospettazione di parte
attrice, sarebbe consistita nel non aver informato i clienti allorquando il rischio di credito per i titoli
Lehman sarebbe diventato altissimo e, segnatamente, al momento della diminuzione del prezzo di
tali titoli, rispetto al momento dell'acquisto { euro 99,80), verificatasi nel giugno 2008 ( euro 87,95
per Lehman Eur TV 12 ed euro 66,50 per Lehman B. TSY EUR 17 TV);

A questo proposito, ritiene il Giudicante ( discostandosi, in parte qua, dal citato precedente) che la
semplice flessione del prezzo dei titoli, se accompagnata dalla stabile permanenza di un rating
positivo presso le agenzie internazionali, come avvenuto nel caso dei titoli Lehman, non possa
ritenersi circostanza tale da indurre gli intermediari a formulare una valutazione di rischio in termini
negativi: valutazione che sarebbe diversa e prevaricante rispetto alla valutazione di stabilitd del
rischio risultante dalla rimasta immutata valutazione di rating espressa dalle principali agenzie
internazionali. _
E tale assunto ha trovato, a tutt1 gh eﬁ‘ettl conferma nelle conclusioni della espletata CTU, ove 5ié 1 '

. dttestato quanto segue. B ST
Fino al mese di marzo 2008 i rating attributi da Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch sono rimasti

costantemente elevati. Solo nei mesi di marzo ed aprile 2008 sono stati emessi i primi outlook che

- _-_\..indicavano.come-.-il.-giudizio dell’emittente fosse sotto revisione da “‘stabile™a *negativo™: Tuttavia = =~

il rating & stato oggetto di downgrade solo in seguito: il 2 giugno 2008 il rating di Standard &
‘Poor’s scendeva da “A+”-ad “A”, 11 9 glugno 2008 il rating dl Fitch passava da “AA-“ ad “A+" eil
17 Iugtio 2008 i raung di Moody s ‘scendeva da “A1” ad “A2” 11 rating tuttavia, ancorché oggetto .
di downgrade, ] nmasto su hvelll elevati, tali da non determinare alcuna partlcolare apprensioiie sul o
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- mercato, fino alla data del deposito del ricorso_ per I’ammissione alla procedura Chapter 11 (15.
settembre 2008).

I titoli sono rappresentati da obbligazioni non subordinate, di durata ultrannuale, che prevedono il

rimborso alla scadenza pari al valore nominale. Ai fini dell*identificazione del rating attribuito dalle

~ principali agenzie (Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch) occorre fare riferimento alle valutazioni

pfcvistc per il debito “Long-term senior™. Per quanto riguarda il titolo LEHMAN EUR TV 12
emesso dalla controllante ¢ capogruppo Lehman Brothers Holdings Inc. il rating & quelio attribuito

all’emittente per la tipologia di debito sopra identificata. Per quanto rignarda invece i titoli emessi

dalla Lehma.n Brothers Treasury Co. B.V. in assenza di un rating della stessall occorre rifarsi al

ratlng della societ controllante ¢ garante Lehman Brothers Holdings Inc. Consegueniemente il
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B3: la lettera “B”, e le successive “Caa”, “Ca” e “C” rappresentano diversi livelli di speculativitd a

seconda della vuloerabilita al rischio di insolvenza, fino allo stato di insolvenza.

Significato dei rating di Standard & Poor’s

A e A+: la lettera “A” indica una forte capacitd di pagamento degli interessi e del capitale, ma una
certa sensibilitd agli effetti sfavorevoli di cambiamento di circostanze o al mutamento delle
condizioni economiche, mentre il segno “+” indica che 1 titoli si collocano all’estremita

pitl alta all’interno della categonia.

CCC-; identifica un elevato livello di speculativitd nella scala di vulnerabilitd al rischio di

insolvenza, fino allo stato di insolvenza,

Significato dei rating di Fitch
A+: la lettera “A” indica una elevata qualita creditizia ed aspettative ridotte di rischio di credito. La

capacitd di assolvere tempestivamente i propri impegni finanziari & considerata alta. Tuttavia, tale
capacitd potrebbe essere pill vulnerabile a eventuali cambiamenti congiunturali o del quadro
economico rispetto ai rating pil elevati. Il segno “+” indica che i titoli si collocano all’estremita pit
alta all’interno della categoria. _

AA-: Je lettere “AA” indicano elevatissima qualitd creditizia. I rating “AA™ denotano aspettative
molto ridotte di rischio di credito e indicano una capacitd molto elevata di assolvere
tempestivamente i propri impegni finanziari. Una capacitd di questo tipo non ¢ molto vulnerabile
agli eventi prevedibili. 11 segno “-” indica che i titoli si collocano all’estremitd pil bassa all’interno
della categoria.

CCC: identifica un elevato livello di speculativitd nella scala di vulnerabilitd al rischio di

insolvenza, fino allo stato di insolvenza.

Il “grado di rischio” & un indicatore sintetico del profilo di rischio dell’investimento in termini di

~ livello di variabilita dei rendimenti degli strumenti finanziari in cui & allocato il capitale.

Al momento dell’acquisto i titoli oggetto della presenfe controversia erano inseriti neil’”Elenco

delle obbligazioni a basso rischio/réndimento”, predisposto dal Consorzio PattiChiari, cui la banca

" convenutz aderisce e che, come noto, offre dal 2003 un sistema di autoregolamentazione

dell’attivitd bancaria che promuove la qualitd e I’efficienza del mercato e I’educazione finanziaria

..dei-risparmiatori.-A-pag:- 18 .del.prospetto della “Guida Pratica® all’investimento-obbligazionario « =+~

‘Patti Chiari (allegato n. 2 alla comparsa di risposta della convenuta) & indicato espressamente come: -

“(...) solo i titoli con un rating molto alto (almeno pari ad AA) bhanno minime probabilita dl'l

R mancato nmboxso” I livello di rating dell’emmente entro 11 quale Pinvestimento pub conmderars; a

basso rischio, i in base alla classificazione operata dal consorzio PattiChiari, & quindi it gludlZIO A-




(scala di Standard & Poor’s e Fitch) corrispondente al giudizio A3 per la-scala utilizzata da
Moody’s.

Come evidenziato in precedenza i titoli Lehman Brothers, oggetto del contenzioso, hanno
conservato rating superiori ad A-, per tutta [a durata di possesso da parte dell’attore ¢ fino alla data

-
del ricorso per I'ammissione al Chapter 11 (15 settembre 2008).

Pertanto jl tasso di rischio dei titoli, sulla base del giudizio di_rating espresso dalle principali

agenzie, e come previsto dal regolamento PattiChiari, era basso al momento dell’acquisto e tale si &
mantenuto fino alla diffusione delle notizie relative al default di Lehman Brothers.

Il che, del resto, & esattamente quanto si evince dalla percezione dei fatti espressa dal teste
U RN scmpre  all’udienza del 12.1.2011 ( cfr. verbale udienza istruttoria

hche & en!rar@

lienki e per qua

prezgi vigeryi dei itoli - g *q i ; i1 Hei prezzildei
i ; ] ¥ . . 1| A 1 v = u £ b! ma
per N brjedra insriti keX'¥encd “Yatti ¥y eindf?‘!a

AAA» .

N¢ a diverse conclusioni & possibile giungere valorizzando, come suggerisce parte attrice ( pag.

22,23 conclusionale) indici di rischio diversi dalla valutazione di rating quali i c.d. CDS (Credit

Default Swap): ovverosia prodotti derivati che esplicano essenzialmente Ia funzione di polizza di

assicurazione sul debito di una societd (I’acquirente del CDS paga un premio periodico e il )
. vendltore promette di mandarlo indenne delle eventuali perdite che gh deriveranno, in relazione al

debito garantito, in caso di default del debitore).

Ota, quanto 1’andamento del mercato dei CDS sia effettivamente sintomatico del rischio di default,
. 0 meglio quanto il rischio .di default possa essere adeguatamente rappresentato dal CDS, non ¢

determmablle in modo - incontrovertibile. Una componente speculativa’ é ‘certamente rilevante, e

altrettanto Io & quella psncologlca ( per Panalisi dettagliata delle due componenn si rimanda alla

CTU, pag. 37 e segg.).

+ « oo ar~ COMUDGUe, <per .quanto- tiguarda- il.-caso- specifico-di- Lehman ‘Brothers; -1’ andamento-dei- CDS hig v oo

- riscontrato una crescita rilevante nell’ango antecedente il default, passando da circa 100 basis points -

.- nell’ottobre 2007, a un. p1cco di ‘circa 450 basis points nel marzo 2008 per p01 ritracciare sotfo
o quota 200 a maggio e p01 progressivamente salire fino a 706,7 basis pomts il 12 settembre 2008 :
(ultlma gmmata di mercato prima del default) ‘ -
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Il CTU da atto { pag. 39) che in un recente studio sono stati applicati all’andamento dei CDS di
Lehman due differenti mode]li matematici (ATIP ¢ SBTV), in base ai quali risulterebbe che,
ponostante un peggioramento della stima, anche da un punto di vista matematico, sulla base
dell’analisi dell’andamento dei CDS, la probabilita di sopravvivenza di Lehman, anche a ridosso del
default, permaneva elevata ( nel dettaglio si rirmanda alla CTU);

Sicche, concludendo sul punto, & da ritenere che l'argomento dei CDS si infranga in limine a un
duplice ordine di considerazioni: in primo luogo la considerazione del carattere “enristico”, se non
sperimentale in senso proprio, dell'adozione di tale criterio quale indice di rischio: criterio che la
CTU attesta attinto da eccessivi margini di incertezza rispetto all’'unanimemente diffuso criterio che
ricollega l'indice di rischio alla valutazione del-rating attribuito dalle principali agenzie
internazionali.

In secondo luogo, la considerazione che, nel caso specifico, anche a voler seguire l'euristica
prospettiva di un margine di rischio calibrato, oltre che sul rating, anche sull'indice CDS, si finisce
per concludere - come espressamente attestato dall'espletata consulenza - che anche in base a tale
indice mon sarebbe stato probabilmente possibile, per gli intermediari, avere reale contezza del
rischio di default di Lehman Brothers prima della compulsiva precipitazione del titolo coincidente
con il deposito del ricorso per Chapter 11.

Tali considerazioni inducono il Giudicante a ritenere che la permanenza di un rating rimasto
allinterno del «margine di sicurezza» previsto dal Consorzio Patti Chiari sino ai giorni
immediatamente antecedenti al default, e le assolute incertezza e impraticabilitd di criteri di
valutazione del rischio diversi dall'apprezzamento del rating, siano tutte circostanze apprezzabili
' nel senso della inesigibilitd, da parte degli intermediari, di una condotta quaie quella pretesa
dall'attore: consistente nel cogliere tempestivamente il rischio di default di Lehman Brothers e
informame i clienti.

Slcche deve concludersi che la banca convenuta, non essendosi trovata nella reale possibilita di
cogliere . tempestwamente il mmtamento del rischio dei titoli in oggetto, non -possa’ essere
nmproverata di alcuna violazione dell'obbligo di monitoraggio ¢ informazione - ' obbligo di fonte

- .convenzionale - che ha espressamente assunto nei confronti del cliente mediante I'adesione al

Le domande dell’attore' devono dunque essere respinte.

Tamd s R Rt i e e e R e S i
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" .La novitd. e la complcssﬂﬂ delle materie traftate, risolventisi in un alto margme di controvcmbﬂlté. '

- _.della quesﬂone in scrutlmo giustificano la compensazione parziale delie spese nel]a misura deila’

meta, spese che vengono liquidate per l'intero in dispositivo.




Per le stesse ragioni le spese di CTU, gia liquidate in corso di causa con separato provvedimento,

vengono definitivamente poste a carico solidale delle parti.

P.Q.M.
1! Tribunale di Novara, seziane civile
ogni diversa istanza, eccezione e deduzione disattesa,
Rigetta tutte le domande attoree;
Condanna I'attore a rifondere alla convenuta la_metd delle spese di lite ( che liquida per I’intero,
come da notula, in euro 6.470,33: di cui euro 251,33 per spese; euro 3.840,00 per onorari; euro
' 1;688,00 per diritti; euro 691,00 per spese generali 12,5%; oltre IVA e CPA sugli importi imponibili

90 di causa co

GiU ico

Dott. Fabrizio Filice,
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