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1l SEZIONE CIVILE ’ﬂ) 1

Cotpusta Jai Signori Magistrati

1) Drssa © Cristina Miduila ' Presidente
2) Dr.asa Danicla Galazzi Giude
3) Dr.ssa Pacln Proto Pisani ' Giudice rel.

riuniti in cumers di consiglio ha proaunciato la scguente
SENTENZA
nella causa iscritta al n, 11138 el Reguuo Generale degli Affari Contenzinal

Cwlh dellanno 2007

(rappresentati o difesi dall’avv. Gala i-‘l_mcini)

o ATTORS
i

MR S+ (oiv.ti M. RE—)

- CONVENUTA

MO‘I'IVI DELLA'DECISIONL
Con atte dx cluwonc mmlmcatc ¥

avanti questo Tnbunalc ia

ficato, gli attori convenivano In giudizio

...V accertare



2 in vig subordinda accertare ¢ dichiarare la nullitd dell’ordine df acquisto per
vinlarione dell’art. 1346 c.c. (Incsistenza o, comungue, indeterminatezza dell ‘vggeiwh;
con Integrale restituzione del cupitule invesiilo,a muggiorate degli interessi leguli dulfu
dota dell 'investimento; Ti CASOait

J in linea ulteriormente subardinata acceriare ¢ dickiarare inodempimentn
conlrattiucle della. RNy ¢ dLspo_rrx: la totale restituzione det capltale
Irrvesttio oltre Interesst legall dalla datu dell 'ocgquiste. per fe sesuenti ragioni meglio
specificate nella nurrviiva dell’atte di citazione ¢ defla memoria di replica:
inudeguatexza dell ‘operazione per entrombi i cantestatari del dossier, ai sensi e per gli
effetti dell’art. 29 reg. Consob dell'l.7.1998; omisstone dl informazion! doverose,
vinlmtone del dovere di buona fede contrativoly o dell'obbliye Jf diligenza specifica
(arut. 1337 1375 coo. witt. 21 ¢ 23 commo 6 d.gs. SU/I9YY; art. 26, 28 comna 2 ¢ 29 del
reg, Congob dell’1.7.1998); violezione dell'art. 1497 c.c.; per Ucfletto condarmare. la
corventa al risarcimenta del dennt subltl ¢ subendt conscguent! all'inadempimenio
contrasiuale, da lguldurst in misura puri all'investimeniv svllecituto, olire intereasi ¢
dannv du svalutuzione monetario, dafl diritto of soddisfo ex art, 1224 ¢.c.;

4 ancora in linea ulteriormente suhordinata ritencee ¢ dichlarare Uennullabilitd
dell'ordine i acquista per conflino di interesst o violaione dell'art, 27 reg. Consob
dell’1.7.1998; per I'effertv condunnure fu convenuia afly integrule restitiaione el
capifale investito oltre interessi ¢ danno da svalutezione monetaria, dal divitte of
socldisfo " '

A sostogno della domands gli attori, in punto Ji falto] allegavao:

- di sver acquisiato in data 2.2.2001(con denaro proveniente dal TFR del Sl
obbfigazioni CIRIO 1ILDG 6,25% con scadenrn 2004 per un totale di 26.000,00
carro, su sollecitnzione del Direttore della Filizle sig. SRS cho oli dava
anche ampie rassicurtzioni circs la sicuresza dell’investimento in questione;

. che eperazione eia avvenuta nella fase del grey market, ciod in epoca antecedente

nclla_quale gencenlmente 1 Arokers awlorizzati comunicano le




sociale, suli’indebitnmeato complessive ¢ sul patrimoaio), sui soggetti ¢he
prerntisoono 1emissione, nonclié sul regime giuridico dell’emissione steasa (ciod le
modalitd del rimborso alla scadenza, le condizioni per un rimborso anticipalo, i
presupposti per defatdt ¢ crass default ¢ il regime fiscale, diritti € doveri del trustee
o degli obbligazionisti);

ke obblignzoni in quostions venivano emesse in data 1622001 dalla CIRIO
Holding Luxembury. $.8. - socikctd veicolo lussemburghese appositamente costiluits
por Puperazione di'emissiono di ohbligazioni, senza rating — dopo un invitation telex
dcl 31 geanaio 2001 a dopo 113 predisposizione Sell "offering circudor;

che i1 3.11.2002 voniva uflivislmente dichiarato il default;

cho Iz Buncs non aveva comunicato che | titoli- emno emessi da umg swcietd
Jussabusghese — ¢ non dalia dalla storica azionds alimentue CIRIO italizna- ¢ che
i titoli erano privi di mting; IL CASO.it

che In hanca non poteva pon sapere che, come dichiarato nel regalamento (offering
circulur) emissione dei titohi e riservata agli investitori professionali, che
Peuitiente non poteva effortuare alcuna funna di solkecitazione ol pubblico, cha tn

soclcrt emittente non crt I*ilaliana Cirio s.p.a. ma Ia Ciria Holding Luxemburg 5.0,

In punto di diritv deduceva:
1) Iz sullith, per mancala sottascrizione dol contratis Ji deposito titoli (¢c.d. contratto

2)

3

quadre) da parte dells moglie cointestatania ¢ da parto del mppresontante pro
tempore della banca convenuta, del cantratio quadro ¢ conseguenicienile wnclio
Jell’ordine di acquisto in questions;

fa nullitd dellordine di acquisto per indcterminatezza dell’oggetto ratiandosi di
opcrazione avvenuty nella fase del grey marker, cind in epoca antecedento
all’emissione;

Pinzdempimento della Ranea, con conseguente vbbligo risurcitorio:

a) per vialazinne dell’obbligo di seguatare I'inadeguatezza operazione ¢x art. art. 20
del regolamento Cousob, (per essere il titolo priva di mting, emesso da una socicld
cstera, acquistato nella fase ded gray marker, senza conscgnars agli attor la offering
circular, per Ia sinwzione parimonisle dell'emittente ¢ la iniziale destinazione dei
titoli in questione ai sofi investitori istituzionali, per la mancata acquisizione delle
informazioni relative slls propensione al rischio ¢ aghi oblertivi di investimento da
parte dells cointestataria del contratto quadro, e per la natura dell’attor® -:
inveslitore non propeaso a rischi, desumibile dalla pregressa operativita sul mercato

N
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‘ “)

5)
0)

mobiliare limitats »d obbligazioni Olivetti) con conscguente diritto al risarcimenta
del danno pari all'importo del capitale investito; e |'irrilevanza {n merito siz dcl
rifinto del cliente di fornire informazioni sul profilo di rischio - perchd, in base alla
Comunicazione Consob 21.4.2000, I'intermediario deve comunque tencre conto di
luite le:infonnazioni in suo possesso (cld professione, presumibile propensione al
rischio anche alla luce della pregressa e abituale operativitd, situazione del mercato)
~ sin della mern consegna del documento sui rischi gencrali dellinvestimento;

h) per vinlazione obblighi informativi relativi al rischin specifico enrrclata al titolo,
allo sue carutteristiche ex artt, 26 ¢ 28 Regolumcate Consob, in quanto la banca non
poteva non sapece che, come dichiarato nel regolamento (ulfering cirvular)
I"'emigsiono dei titol om riscrvata agli investitor profcssionali, che 'emittente non
potova effettuaro alcuna forma di sollecitazione al pubblico, che Ia toaicth eminento
ion era Uilatians Cirio s.p.a, ma Ja Cirio Holding Luxemburg s.a,;

I'inndempimento contrattuale della Banca vella forma dell’aliud pro aliv: con
cansoguente fondatezza della domanda di risoluzione del contratto ex art. 1453 c.c.
lx nullild dell*ordine per violwsione nonne imperative; )
I'annulfabilith della vendita per conftitto di interessi ex artt, 1394 o 1395 ¢.¢., in
quanto il debito Cirio ¢ra in gran parte in mano delle Banche, tra lo quali quella
convenia, che con Ir collocnzione delle obbligazioni wmddette presso i propri
clic}uti, hanne molto ridotie B lorv esposizione complessiva; ¢ I'irrilevanza a wml fine
della menzione contenuta nell’ordine di acquisto circa Ia sussistenza di un conflitty

di interessi, perché non viene specificata Ia mgione de! conflitta né tantomeno la sua

IL CASO.it

estensione,

iocostituive o giudizio fa banca conveuuta, 1z quule muovevs articolate o motivate
L}

ontostarion] ed ecoezioni ed in particolars, allegava:

n ordino o!l*adeguntazza dell*opernzione:

a) che gh attord, in xeesiome dc!l‘a solluscrigune del conmratto di depasito
amministrato, negoziazione, sotfoscﬁzi::mc ¢ ricezione ordini stipulato il 22.10.1998
si erano rifintati 4i fomnire e informazioni s I Joro situazione finanziaria e sugli
oblettivi di investimento; che prima dell*ocquisto Cirio gli attori avevano sn nutrito
portafoglio composto di fondi comuni, vbbligazioni corporate 8 azioni - compasto
per ['80% da obbligazioni quotate in borss ¢ privo di titolidi Stato- comprovante Ja

loro elevata propensione al rischio ¢ la boro esperienza in materia di investimenti in”

strumenti finanziari;



<

: - b} che il capitale utilizato in investimento Cirio ema parta minoritaria del
i patrimonio investito in prodotti finanziari;
slavano, quanto sl conflito di intervssi che I'esecarzione dell'operazione fosse
uta in {ase di groy market, evidenziando:
| - 8) che Pacquisto cra avvenuto invdam 14.2.2001, su specifica richiesta de) sig.
' W - dopo che il fundonario addertn gli aveva fornito tutle le informazioni
ll'epacn. disponibili sulla tipologia v Io caratieristiche colfegato all’clevato
renditnento dol titoli;
| - b)che I'scyuisto ordinnte daf elicnti era avvenuto in data 14.2.2001 attraverso il
Slstema i sc.mrbu Orgauiczato dalla Banea (cd. Magazzino Titoll) che prcvcde
I'ucquisto del prodolto da altri investitori professionali, in modo che if titolo
acquistalo dalla Banca non & immesso su un portafoglio di proprietd, ma & fuliy
transitare sul “wmugazzino titoli” in un continvo flusso d; acquisti da controparli
istituzlonali ¢ vendita ai propr clicnd sccondo un sisteiia normativamento
regolumentato dnl combinato disposte dell'srt. 32 commi 4 o § del Regolamento
C'onsob; IL CASO.it
- ¢)cho if defoult delln Cirjo Finance Luxemburrg s cra vesilicato nel navembes 2002
(ciod nn anno o mexzo dopo 1'acquisto delle obbligazioni da parte deyli attori) ¢ cho
wl'epoca dell’acquiste dei titoli Per cui & cuuxa nessuno poteva prevedere il dofails
della Cirio in rugiono dell’alterazione dei datj di bilancio da parte def menagement
dolla socictd; "
= . the ls Consob ha chinrito che i titoli emessi dalla socleth lussembusghese putovano
essero venduti dalle Banche alla elientela retail {civd non istinuzionale), senza alcun
hisogno di prospelto infonmativo. .
Coucludeva pertanta chiedendo in via principale il rigetto deila domunda: in via
subordinaty, nell'ipotest di accoglimento della domanda attores, di ridurre 'umimontare
richicsto in citazione sig in ragione della corresponsabilitd degli ammon neila causazione
del danna richiesto in risarcimento, sia detraenda gli importi giz percepiti dagl! attori a
Miwele di cedole, sin in considerazione’ de] valore amuale dei titoli Cirio; in via
riconvenzionsle subordinams all’accaglimento delle domande atnree di risoluzivne ofo
declaratoria di uullith del contraita dii investimento di condannare pli attori a
riconsegnare alla Banca i titolt in contestazione.
1l Tribunale ritienc che la domanda prixcipale propasta dall’attose pon possa trovaré .

accoglimento.



Ed invero quanto alla dedotta nullitd, per mancata sottoscrizione del contratto di
arpasito titoli {c.d. contratto quadro) du parte dellx sip.ra QD cointestaturia ¢ da parte
édd mppresenianie pro tempore della banca convenuta, del contratto quadro ¢
waanscguentemente aache dell’ordine di acquisto in questione, si rileva che la Banca
wonvenuta ha prodotta copia del contratto quadro recante 1a sottascriziane per 1a Bancea,

T.a mancata sottoscriziono de! contratto quadro da parte délln sig.a P non
dmporta ad avviso di questo Tribunale 1a nullitd dell’intero contratto quadro, ma la nullita
pazile dello stesso nel soli confronti della QRN con la conscguenza che, poichd
Focdine di acquisio dellc abblipazioni in contestazione & sattoacritto dal sig. @enon
pad ravvisnrsi aleuna nullitd dello stosso perché nei confronti del sig, SIS valido it
vuniraite guadro,

[n metito alla dedotta nullitd deli'ondine di acquisto per vialaziona delt’art. 1346
‘e, (incsistenza 0, comunque, indetarminatesza dell’oggetto), trartandosi di opemzione
svvenutn nella fase dol grey marker, ciod in cpocs antocedunte all’emissions delle

[

obblignzivni in questione si rileva cbe nel caso di specic;
- cffettivamente, nonostante le contestazion! masse nl dgnarda dalla Banen, emerge
cho 'ordine di noquisto & stato sottoscritto prima dell'emissione delle obbligazioni
da parte dells societd Lussemburghese, cmissione avvenuta whanto in duts 6
febbraio 2001 come si evince dal prospetto a pag. 24 del doc. 10 prodotto dalla
Danca; IL CASO.it
- Pordino, datato 2.2.2001, indicy la tipologis di obbligxsoni (CIRIO HLDY) il loro
rendimento, In loro seadenxa, i codice del titolo, il prezzo ma non contiens alcun
rifcrimento  alln socicth ceminente ed in panicolare allr sua  nazionalitd
Lusacmburghese, clemento essenzinle questo per poter considerare determinata o
determinabile oggetio del contratto; mmnes infutli il codice ISIN ¢ non vi € aleuna
indicazione che i titoli fossero venduti ai clienti in gray marker; non vi sooo inoltre

contennte b indicazioni di cui all’art. 2413 ce.

- d'altra parte la testimonianza resa dal fenzionario della Banca cirea lo informazioni -

rilasciate 2l sy, SR 2l momentlo della sotioscrizione dell’ordine npon pussony
venire in ausilio, in quanto. il teste, pur avendao riferito di aver informato Pattore che
si trattava di titolo regalamentato sul mercato lussemburghese, ha specificarn che
aila data dell’ordine - e quindi delle sus informazioni- le obbligazioni erano gid sul
mercuto, © cid in conlrasto con. quanto risulia dal documento 10 cilato, son

consepuente gludizo di inattendibilied del teste;

dh



Is circostanza che alla data del 2.2.2001 le obbligazioni non fossero ancora state
cmesse trova nscontm ncll’ul:cnore produzione della Banca, dalls quale risulla che
Pordine in contc*:t;mona fu eschulo soltanto in data 14.2.2001, con il deposito dei

tioli sul conto intestato aghi attoriie IL CASO.it

|- elecircostanza clie la Baneajabliia dato eseenzions allondine di acquisto soltantd in

data successiva all'chidsiond® delle obbligazioni non vale a sapare la nullitd |
et ordine, relati¥8¥l iin ogfttto xncors von existmite, ¢ non determivabiley . yppy |
Deve portanto diclEiM| I DUt deli'ordine di acquisto in questiono.avendgy in
OgRoio mdolunmluabrl: ;:f l: llag,lom csposte, ¢ che condannari la mmca conveautn
sllx integrale restituzions dcl capnnlc investito, pari a 26.000,00 eum. dotraondes glr
maporti gid perdepitd dngli attori a titolo di codole, pani | vwrv 1.425.74. mag,g.loralo
dogli intoressi legali dalls dxia dell’investimeato al soddisfo. e
Las ultre domando subordinate proposte dagli attari sono assorblte,
Dove trovare accogliments anche 1o domanda tconvenzionsle dells bunew di
restiniziono det titoli in contestazione,
Lo spest seguone fu soccombenza e si liquidano come in dispositivo.

P.QM.

Il Tribunale, in composizione collegialo, dafinitivamenta pronunciando nella causa
promossa con ato di citazione notificato in datn 17.7.2007 dx HIUNURENE
DR 1o confronti di* cosl decide:
- dichiara la oullitd dell'ordine di acquisto delle obbligazioni CIRIO
LG 6,25% con scadonza 01404 per un totale di 26.000,00 curo

sottaseritio in data 2.2,2001 da I
.- condann: UNEEENNEERY 5.p.A. alla restituzione in favore

deli’attore della somma di enro 24.574,26 olre interessi lepali dal
14.2.2001 al soddisfo;

- condanna gli attori alls restituzione n favure di AN
SRRy i tiloli 969030 CIRIO HLDG 625% immessi sul
loro deposito amministrato n. 693/00892786 in dara }4.2f200!;

- condanns JJEEENNNNENPENRNREEE. ! rinborso in favore degh

antori delie spese di Tite liquidats in complessivi € 4.500,00, di cui €

7 ~



1000,00 per diritti e € 3.500,00 per ouorari, oltre IVA, CPA ¢ spese
generali come per legye; IL CASOQ.it
Coni deciso in Palermu, nella Camera di Consiglio della M Sezione Civile del
eil 20 uovemb}c 2009
i Giudice est. 11 Presidente

Paola Proto Pisani ijﬂﬁrﬂwu
ﬁwbiq‘u [F'SL., ’




