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IN NOME DEL POPOLO ITALTIANO

TRIBUNALE ORDINARIO DI VERCELLI

SEZIONE CIVILE

SENTENZA

nella causa civile di primo grado iscritta al n. omissis/2011 r.g. promos '

CLIENTL
PARTE ATTRICE

BANCA

PARTE CONVENUTA
OGGETTO: Intermediazione finanziaria Coniratti di Borsa
CONCLUSIONI
Le parti hanno precisato le cqy
Ii clierite conveniva 1% dizio la bancachiedendo che wvenisse dichiarata la nullitA o in subordine

stipulato con
bancafd'aff:

confermato l'ordine di acquisto delle summenzionate obbligazioni, senza che gli venissero fornite
informazioni adeguate in merito all'operazione effettwata e successivamente in data 12.9.2008 preoccupato

dell'andamento dei mercati finanziari aveva chiesto delucidazioni all'istituto di credito, il quale tramite un_

proprio funzionario lo aveva invitato a valutare la possibilita, viste le notizie circolate sugli organi di stampa,
di procedere alla vendita delle obbligazioni acquistate. L'attore si riservava di valutare tale possibilitd, ma in
data 15.9.2008 veniva data notizia circa l'ammissione della banca Lehman Brothers alla procedura
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fallimentare prevista dalla legislazione statuniiense con conseguente perdita per lattore dell'investimento
effettuato.

Con comparsa di costituzione ¢ risposta depositata in data 22.6.2011 si costituiva in giudizio la banca, Ila

quale contestava la fondatezza delle argomentazioni avversarie, in punto mancato assolvimento degli
obblighi informativi e¢ produceva documentazione aitestante altresi l'impossibilitd per la medesima di
prevedere tempestivamente il default della banca d'affari statunitense, chiedendo conseguentementegl rigetio
delle pretese attoree ¢, in via subordinata, per I'ipotesi di accoglimento anche parziale di ung de £ do mande
restitutorie, che venisse disposta la compensazione tra le somme da essa dovute all'attore e@gli f
quest'ultimo percepiti a titolo di cedole e di riparti della Procedura fallimentare statug)

intervenull.

davanti a questo giudice istruttore, che subentrava al precedente, e Ia causgyven
scadenza dei termini di cui all'art. 190 c.p.c. '

Sulla asserita erronea qualificazione dell'attore quale operatore q

Nell'atto di citazione introduttivo di questo giudizio, l'attore ha
sarebbe perfezionato sull'erronca considerazione del medésir

secondo quanto previsto dall'art. 31 Reg. Consob E’-

Liattore in particolare ha sostenuto che la banca® ‘rebbe considerato quale operatore qualificato

nonostante lo stesso non avesse 1 requisitjsprevisti dal Reg. Consob n. 11522/1998, non avesse mai

di questo genere, attesa la formula%)
giurisprudenza secondo la quale gl

L'erronea disapplicazj
informativi dovrebbg

Ne consegue che la tesi sostenuta sul punto dall'attore non puo che considerarsi infondata, attesa I' assenza di
qualsiasi dichiarazione che attesti effettivamente che la banca lo avrebbe considerato alla stregua di un
operatore qualificato e visto il contenuto dei documenti contrattuali prodotti dalla banca nei quali I'attore
viene espressamente qualificato quale consumatore (si veda in particolare il doc. 2 prodotto dalla convenuta).

Sull'asserito conflitto di interessi
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L'attore ha sostenuto altresi che la Banca non avrebbe specificato la posizione di conflitto di inferessi in cui
si trovava per essere controparte diretta nella negoziazione di strumenti finanziari confezionati da essa stessa.

La banca ha sul punto replicato che l'operazione effettuata si configura in realtd quale nepoziazione conto
terzi e quindi non in contropartita diretta come indicato da controparte essendo stato il titolo acquistato per il
cliente su un Sistema Multilaterale di Negoziazione EUROTLX,

Anche in questo caso, la tesi sostenuta dall'attore risulta infondata emergendo appunto dalla doc a. ione
prodotta che le obbligazioni L.ehman sono state acquistate non in contropartita diretta, 1 ;
ricezione ¢ trasmissione dell'ordine sul mercato EUROTLX.

comporta, di per sé sola, 'annullabilita dell'atto ai g
28432/2011).

Ancora la giurisprudenza di merito ha chj
tifoli obbligazionari circolanti sul {
ritenere l'esistenza di un conflitio

th avvenuta per favorire la dismissione di giacenze palesemente sovrabbondanti nel portafoglio
‘emergesse che l'intermediario ha sollecitato 'investimento, perseguendo scopi ulteriori ¢

Sulla ritidita/ annullamento dell'ordine

Sostiene in primo lnogo I'attore che dovrebbe dichiararsi la nullitd dell'acquisto oggetto di causa mancando il
contratto generale in forma scritta relativo alla prestazione di servizi di investimento.

Tale doglianza risulta infondata atteso che la banca convenuta ha depositato sub doc. 2 proprio il contraito
relativo alla prestazione dei servizi di investimento sottoscritto dall'attore in data 8.10.2007.
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L'attore fonda altresi la propria domanda di nullita sul fatto che la banca non avrebbe:
chiesto all'attore le informazioni previste dall'art. 28 Reg. Consob 11522/1998;
fornito all'attore le informazioni previste dall'art. 28 del Reg. Consob 11522/1998,;

chiarito che si trattava di operazioni non adeguate ex art. 29 del Reg. Consob 11522/1998; - stabilito con il

garanzia non solo propria, ma anche del cliente, messo in tal modo in grado di pe
dell'andamento dell'investimento.

Si osserva che 1a domanda di nullitd cosl proposta deve essere respinta in quanto
su assenie condotte omissive della banca convenuta.

Dette omissioni consisterebbero, infaiti, secondo la prospetiazione att6
di informativa e di diligenza, che, ipotizzandone la sussistenza

foni in tema di obblighi
ero violazioni di norme
comportamentali generali deftate dalla normativa in materia come T
Consob, non sanzionate da nullith, come affermato ripetorg Suprema Coite secondo un

19.12.2007 n 26724, 26725). Si

dello stesso da parte della banca conven
domanda devi considerarsi infondatg,

inﬁ?%zi
infgressg@Pche, fin situazione di conflitto, assicurino comunque ai clienti trasparenza ed equo trattamento;

L'indicazione dettagliata delle modalita di svolgimento dei servizi di investimento ad opera del regolamento
CONSOB n. 11522/1998 riempie di contenuto il concetto giuridico di diligenza professionale, spostando
'asse operativo verso una correttezza intesa come buona fede e dovere di lealtd a carattere oggettivo. Si
tratta, in sostanza, di un dovere che trova la propria ragione economica ¢ giuridica sia nella natura
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spiccatamente fiduciaria del rapporto tra cliente ed intermediario, sia nella sostanziale asimmetria
conoscitiva tra il cliente e la banca.

L'art. 28, comuma I lett. a) del regolamento CONSOB n. 11522/1998 stabilisce che gli intermediari autorizzati
debbono chiedere all'investitore notizie circa la sua esperienza in materia di investimenti in strumenti
finanziari, la sua situazione finanziaria, gli obiettivi di investimento ¢ la propensione al rischio, introducendo
in tal modo la regola del knoww your customier rule.

Deve, in sostanza, essere fornita un'informativa pul 9

logia di obiettivi perseguiti del singolo cliente;

ergente dal patrimonio titoli. Sinteticamente sono quesii i
fico della banca e di cui l'attore lamenta la violazione con

finanziario, alla propensione al rischio, aila ti

ocumentazione prodotta si evince come l'attore fosse stato correttamente informato dalla
£ alla tipologia di investimento che stava per effettuare, come si desume in particolare sia

operativita della societd emittente, il mercato di quotazione, sia dalla Guida Pratica allo stesso consegnata -
come dedotto dalla convenuta e non coniestato dall'attore - che riporta informazioni dettagliate in merito ai
prodotti finanziari che fanno parte, come i titoli in esame deli'elenco predisposto dal Consorzio, sia infine
dalla scheda prodotto depositata dall'attore sub doc. 3.
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Anche il teste, sentita sul punto ha confermato che l'investimento per cui causa era stato valulato con il
cliente e che gli erano stati comunicati il rendimento, la data di rimborso, il mercato di emissione, il prezzo
indicativo ¢ il rating e che erano siati prospettati e valutati con il cliente anche aliri titoli oltre a quello in
discussione.

Peraltro la consapevolezza del cliente circa la tipologia di operazione che stava per compiere si desume
anche dal fatto che contestualmente all'acquisto delle obbligazioni Lehman lo stesso acquistava gy he altri
titoli aventi caratteristiche analoghe (cfr. doc. ti 4 ¢ 5 fase, convenuta). Dunque la banca én adCmpiyt

proprio onere informativo secondo quanto espressamente previsto dall'art. 28, comma
11522/1998.

b. risulta prodotto agli atti il questionario sottoposto all'attore prima del'acquis
q p P

La Banca convenuta ha potuto trarre da tale questionario le informazioni %gc vflutare il profilo di
e al rischio. Lo stesso

attore, pur non avendo fornito informazioni in merito alla propria si ) inanziaria ha dichiarato di

rischio dell'attore, formulando domande adeguate al fine di valutarngy)

primo comma, Reg. Consob 11522/1998.

¢, a tale proposito si segnala che {a banca convenu
che stava per poire in essere non era adeguats 'ispetff)fl suo profilo di rischio sia in conseguenza
dell'impatto sulla volatilit del suo portafoglio rispetfofajgpfofilo di rischio, sia per l'eccessiva concentrazione
sulla societd emittente dei titoli oggetio d erazione. Ciononostante 1'aitore ha acconsentito per iscritto

Tale norma prevede specificame
eseguire l'operazione solo sulla b3 ‘dine impartito per iscritto (ovvero, nel caso di ordini telefonici,
registrato su nastro magneti ysia fatto esplicite riferimento alle avvertenze ricevute, ossia sulla base

di un ordine che riportj

assumere informazioni dal cliente circa il suo profilo di rischio e le ha poi comparate con le caratteristiche
del prodotto scelto proprio al fine di permetiere al cliente di effeltvare una scelta consapevole.

Sulla violazione degli obblighi di informativa cd. continuata e periodica
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Solo in sede di comparsa conclusionale l'attore ha allegato un altro profilo di inadempimento in cui sarebbe
incorsa la banca convenuta, sostenendo in particolare che la banca non avrebbe adempiuto al cd. obbligo di
informazione continvativa non avendo comunicato al cliente prima del setfembre 2008 il progressivo
aumento del rischio di default in capo all'emittente L.ehman, nonostante potesse essere a conoscenza di tale
circostanza gia dal marzo del 2008. L'attore basa in particolare tale obbligo su quanto espressamente indicato
nell'ordine di acquisto in cui si precisa che "il titolo fa parte delle obbligazioni a basso rischio rendimento
emesso alla data dell'ordine e redatio neli'ambito del progetto patti chiari. N.B. in base aglt angfitnenti di

formmlate dall'atiore.

In ogni caso, si osserva alia luce della documentazione prodotta dall
prevalente giurisprudenza di merito, che anche tale doglianza risulf

, si evince come al momento dell'acquisto,
elevato {A+) attibuitogli da due agenzie

ing internazionali, nonché un rischio di mercato conlenuto, sino alla
la quale il rating ¢ stato abbassato al livello A-, e di cid ¢ stata data

Pertanto, a fronte di tali considerazioni, sarebbe stato precipuo onere dell'attore, non adempiuto in quanto
come sopra sottolineato la contestazione in esame ¢ stata sollevata solo nella comparsa conclusionale,
indicare i fattori in base ai quali sarebbe stato invece possibile per la banca convenuta rendersi
tempestivamente conto della variazione significativa dei titoli acquistati. Sul punto ¢ stato sottolineato come
"Con riferimento ad un acquisto di obbligazioni Lehman Brothers effettuato nell'aprile del 2008 la stabilita

del loro prezzo, il rating positivo che gli era stato attribuito dalle agenzie di rating e la loro limitata duraia
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sono iufti elementi che rendevano attendibile la previsione che, alla loro scadenza, la somma investita per
acquistarle potesse essere restituita. A fronte di questi elementi grava sull'atiore lonere di provare che,
all'epoca della predetta operazione di investimento, il mercato, e quindi Vintermediario, disponessero di
informazioni ulteriori sulla situazione finanziaria della Lehman Brothers che potessero far presagire il sto
default” (cfr. Trib. Verona 15,11.2012).

Infine, dunque, non essendo emerso alcun inadempimentc imputabile alla banca convenuta g
domande di risarcimento del danno possono trovare accoglimento. '

Sulle spese processuali

La particolarita della questione trattata ed il permanere di contrasti giurisprudenz;j
giustificano l'integrale compensazione delle spese di lite secondo quanto prvi
comnuta, nella versione antecedente alle modifiche normative apportate Quf”

convertito con modificazioni, dalla legge 10.10.2014 n, 162, non appli

P.Q.M.
Il Tribunale, definitivamente pronunciando, ogni diversa istanza ¢
1)
2)

Vercelli, 10,6.2015
11 Giudice

dr.ssa Maria Illena Ballavini

1 presente provedimento 2 stato modificato nell’aspetto grafico, con Peliminazione di qualsivoglia viferimento a dafi personali,
nel rispetto della normativa sulla Privacy
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