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SENTENZA N. 224 /0L

CRON. N. 2038

REPERT. H. 402

EG. N. 134 [0 |
n. 1171/01 R.G.
=5 APR pp0

REPUBBLICA ITALIANA IL CASO.it
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO |
IL TRIBUNALE DI BIELLA
nella persona del Giudice Istruttore in funzione di Giudice Unico
- dott.ssz Eleonora Regglani -
ha pronunciato ia seguente
SENTENZA
nella causa civile iscritta al n. 117101 R.G. A
avente ad oggetio: servizi d'investimento — gestione di portafogli individu;le
| promossa da

i

elsttivamente domiciliata in Bislla, via XX seftembre 17 presso o studio
dell'avv, Roberto Rolando, che la rappresenta e difende unitamente all'avv.
Glacomo Vassia in virtl di procura specia.l‘fé::;é margine dellattc di citazione;
-PARTE ATTRICE -
contro | .
Bancallfs.p.a.; in persana del legale rappresentante pro fempore,

elettivamente domiciliata in Biellz, GGGy
RN ' 2 rappresenta e difende in virtt di procura

speciaie in calce alla copia notificata dell’atio di citazions;
-PARTE CONVENUTA-

CONCLUSIONI DELLE PARTI
~ PARTE ATTRICE! o :
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“Accertare  I'inadempimento contrattuale dellz Bance N s.p.z

€
conseguentemente condannare quest'uliima al risarcimento di danni tutii

subiti dalla sig.ra ClEREREIE® 2 seguito delle operazioni descritte
nell'atio introdutiivo al giudizio e per I'effetio condannarla al pagamento delia
somma di lire 640.734.817 pari ad euro 330.911,92 offre ad interessi legali e

rivaltiazione monetaria o nella misura veriore accertata in corso di causa. con
vittoria di spese e di onorari.”

PARTE CONVENUTA:

“Reietta ogni contraria istanza, eccezione e deduzione.

Dato atto che non si accette il contraddittorio sulle eventuali domande nuove

che fossero ex adverso proposte e che ¢i si oppone &lla eveniuale limitazione
della domanda alla sola condanna generica.

IN VIA ISTRUTTORIA

Previa revoca delfordinanze 04.07.03 nella parte in cui ha statuffo sulle
istanze istrutiorie della conchiudente, ammetiersi la prova per interrogatorio
formale della pade attrice e per testi - senza inversione dellonere ed espunte
le eventuali espressioni inammissiblli - sui capitoli dedotii in memonia datata
01.02.03, che di seguito si trascrivono ...omissis... Ribadita 'opposizione

all'ammissione delle istanze istruttorle avversarie e revocata [ordinanza

inammissibile la C.T.U. rchiesta da parte atirice,
conseguentamente, asningarla dal gindizin, awvern dickiarara inufilizzahile
comungque non teneme conto ai fini del gludizio.

ammissiva del 09.02.05 nella parte in cui ha disafteso ['opposizione,
dichiararsi

In subordine, per if caso di coriferme dell'ordinanze 09.02.05, dato affo che la

C.T.U. é viziata in quanto incongruente, contraddiiioria, in contrasto con la

dottrina finaniziaria e statistica, nonché con le dichlarazioni ed | provvedimenti

w



«)

YT

M.

L

dz flogicifa & emonsité scigniifice e fruito df une non correfia inferpratazions
'O R nint L Emdiati A - HEP gy oz (2 1 TS
oef prngipi 4 statistice & di sconomis per Pamate appiicazione dai concetti &

PER P =h £ Al gl ba & .n! HI o .
nichic. rengimant” ef orizzonfs ismporaie o un hvestimenic, previs e

M i mpsimpl o al ~a ~ i = NP VTR =
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Respingersi ogni ufteriore istanza istruttoria di parie altrice.
NEL MERITG ,
Assalversi le convenute dalls domands &fforee, respingendole siccoms
infondate in fatto & diritio.
Con il favore delle spese, ofirs LV.A., C.A. & rimborso forfetario ex art. 14
della tariffa.”
SVOLGIMENTO DEL PROCESSO

Con atto di citazione rituaimente notificatc \GgSNNEENN Conveniva
in giudizio 12 Bancz Mk sp.a. (di seguito Bance AENEE), per sentifa
dichiarare fenuta & condannaria al pagamente deila complessiva somma di
Lire 952.287 475 oltre interessi legall e rivalutazione, a titolo di risarcimento

del dannc da inadempimento ai due contratti di gestione patrimoniale stipulati
rispettivamente in datz 08.03.9¢ & 15.12.99. Assumeva l'aflrice che Banca

aveva agito in iotale difformité dal benchmark indicals, srrando neliz

acliticz di investimenic (errors di asse! Jocation) & di selezione del {itoli {errore

Tt il

di stock picking). Deduceva inoltre la mancata comunicazione da parte delia

hv
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dludizic 1z Sonvenuty Contestande f 190 quanis aliegatc 4z Parte afirice
Shiedends i rigetto deljz tomande gliorse,

Con ordingnza riservata in cata 04.07.03 5 giudics istrutore atcoglisys
Derzialments (o Istanze di es:‘bizioné, formuiate dz parts aifrice, riservandosf
g pronunciars sulllstanza g EMmissione della C.TU. allesiio delfesamg
dellz documentazione esibite, rigetiando le istanze istrutiorie parte
convenuta, |

Esaminats Ia dooumentszione &sidita, veniva disposta CTU, alf'asity della

Quais veniva flesats udisnza ¢ Precisazione dojje cenclusioni, ove I causa,

Sulle conclusion; formulata in epigrafe, veniyg Trattenuta in decisiane, previg
conceséione alle pari e termini di ritg Per il deposita delle Comparse
conclusional ¢ deile memorie di repiica,
MOTIV] DELL A DECISIONE

LE IsTANz: ISTRUTTORiE

1 8 devone pre!im,‘nannente. richiamare | ordinanze 04.07.03 o
09.02.05, che hanno Statuto syjie istanze istruttorie  dejs parti, il oy
contenuts & da intend_ers." in Questa sede interamenfe.trascrftto..
IL MERITO DEL1 4 CAUSA

2. Parts attrice agite in giudizio Chiedsnde j risarciments dej danno
“Onsgguente 4 dedotin inadempfmentc del due contratii di gestione
Patrimoniala Stipulati, per avere ia baneg agiio in totaje difformita da
) be}vchmark indicate, In Particolare &iranda nelja Doiitica 4 investimanto
ferrors gi assg; fosation; e nafis selezions daj fitg)] (errore df stock Picking),

Lattice bz 2nche dedotip Ig vidlazions d paris della convenuta
dsH"obbr‘f‘go 4 comenicare e perdite subite el 6orso delle gestioni, anche
quande zf pergire N2mno superaty 130 % da valore de patrimonlo (Vislande
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IL CASO.it

quanio prevists alf'art. 28 comma 4 regolaments Consol 11522/38).

Lz medesima atfrice he da -ulime prospettaio una responsabiliia
preconirattuale dellz convenuta nelic svolgiments delle tratiative = nel}é
formazions dei due contratti di gestione, per avers usate forme di pubblicita
ingannevole nel depliant e lei fomnito, ove veniva prospettata la sola
eventualita di crescita del capitale, senzs che fossfe fatte aloun accenno alia
possibilita che Il patrimonio potesse diminuire per effetto del mercato o di
error gestionall,

3. Si deve subito rilevare che l'attrice non ha dedotto alcun danno
conseguents alle asserite mancate comunicazionl delle perdite, né ha in
concreto allegato che - se fosse stata Informata per tempo delle perdite -
avrebbe tenuto una condotta diversa da quella effettivamente tenuta. |

Nessun pregiudizio risulta dedotto neppure con riferimento alla
prospettata responsabilits preconirattuale, non avendo I'attrice allegato che in
assenza dells visione della pubblicitz del servizio contenute nel depliant
prodotio non avrebbe stipulato i contratto o che l'avrebbe stipulato ad
condizioni diverse.

Sono stati prospettati danni solo in conseguenza del mancato ﬁs‘pe’tto
delle disposizioni inerenti | benchmark (v. p. 9 atio di citazione), sicché
nessuna domanda risarcitoria pud essers vaiutata nel'merito se non in base a
q'uest’uﬁ}ma doglianza.

4, E perianto evidente che materia del contendere ai incentra tutta

ny-

sulle dedotis responsahiliiz contrattugle dellz convenute, per avere agite in

dai benchmark indicato, in particolare per avere compiute

-

otale difformit

errori nella pelitica di investimento (errore di assst location) & nella selezions

dei titali (errore di sfock picking).

. e e nt cmaa mbe
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L conrRarmg D! GESTIoNE PORTAFOGL] oy e STIMENTS
P % Coms nogo | leiera 4 deitany o COMME 5 t4f. (et tempa
' reiferaiamentﬁ P“”dfﬁu&f@; Somprands ¢z 1 I servizi o '“'”/“S‘IF‘? en Iécmsf/bnrs: |
S bass ingiyig, uele gf Poriatogli of investiment, PEr Conio tery Il's SUccassivg
Hele 1! g Medssime 14 1 Cisciplina i Servizi di | nvestimenic g in Particojarg
al capg 7 200z i SVolgimenie g tali seryizi (artt. 21 o $8.), ;rtrcducertdc
&ccante aily dis¢inlinz generale, yna d:scrplmc Particoizre proprio per fe
gestioni in ssame (art, 24),

Con delipers N 11522 del g 07.98 (2 sync. mod.) Iz Consop, iy
applicaziona dellart, commz 2 tuf, ha POI adotiatn if regolamenio o -
altuazione ge/ tuf, Concernente |5 discipling degli infenmediari che, con

i generale (art, 26.34 1), individuza nome per |5 Prestazione da; smgob servizi
: - Compreso quallg di gestione g Portafogil (arit. 37-48),
H Sl deve 5 Subfto rileyare cha per il contratty g gestione & prewsta non

;
| j Specificazione gj quanio dsve €33ere in egsp uontenutﬂ (art 30 regolamenfo
f Consop 1 522%8), come Per uthi i contray relativi alia prestazione ¢ sepyigi
) di invesﬁmento, Ma ancha findicazione di specialj o utterior; prevision;
Conlrattyalj Necessarie (ant 24 tufedz regalamento Congoly 11522/98;,
Da CCords con |3 migiiors dotiring, che sl é Pronunciats syl bunto, i
tratio dj gesticne dave fiteners; senza dubbio yn Contratto nummato in
anio regofats es;zressamenie dells H0Ne primans & seconaanc Supre

S norms sy Mandaio prmnss;omle Caraﬁenh'ato cral 2 funzions geato. 2~
{compiment, & ung Complessiva g tvité & non di singolj attl).




IL CASO.it

Rispetic agli afiri servizi dl investimento ~ quall {s negoziazione, iz
frasmissione degil ordini, i coliocamente - i servizic di gestione & senza
dubbic If piti pervasive su! pieno fiduciario, in quantc con esse Il clisnte
nmette alliniermediario une delega a gestire discrezionalments i proprio
patrimonic nel fimiti impostl dalla disciplina normativa ¢, appunto, dal
contratio.

Tra le parti sl istaura un rapporte fiduciarlc, it virtd del quale il
risparmiatore trasferisce il controlle del proprio patrimonio ﬂnz,dzlario
allintermediaric, affinché questi lo gestisca nell'esclusivo interssse del

 risparmiatore stessc.

Lz gestione di portafogli di investimento pud pertanto essere definita
corme un contratte  titolo oneroso, in cut il clients Incarica I'ntermediario di
adottare entro marginl di discrezionalita pil 0 meno ampi décis'i%ni di

investimento mediante operazioni su strumenti finanziari finalizzate alla -

valorizzazione del patrimonio gestite, | cui risultali positivi o negativi ricadono
direttamente sul patrimonio del ciiente stesso. ‘

La Consob ha evidenziato che in questi casi lintermediario si obbliga
ad effetiuare valutazioni discrezionall circa fopportunita di compiere
investiimenti ¢ disinvestimenti & @ porre in essere le relative operazion, 'Son a
finalitd df valorizzare un determinato patrimonio mediante it cc;mpimeﬁto di

una serie di atfi unftariamente volii al consaguimenic di un risuftato utife (risp.

© Ques. Nn. 9405134/1994 ¢ 99023323/1998).

Le gestions individuale i distingue pertanto da quslle collettive - o in

monte - (olire che psr |a circostanza che il patrimonio di ogni singolo cliente &

"

sernpre distinto da quallo delfintermediario e da quello degli aliri clientl), per il

caratiers potenziaimente personalizzate della gsstions, che viene svolta

)
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nelt'interesse del singolo investitore (e non gid di unz massa di clientl), anche

se con una certa standardizzazione, derivante dal ricorse a linee di gestione

Nredeterminate. Indics di questa possibile personalizzazione ¢ il poters
eliinvestitore di impartire istruzioni vincolanti (art. 24 t.u.f.).

La gastione individuale si distingue anche dalle negoziazioni per conto
ierzi, per lattribuzione allintermediario di elementi di discrezionalitd (in
riferimento zlla gestione nel complesso) nella scelta delle operazioni da parre
in essere, e dalle consulenze in materia di investimenti finanzlar, pér'
lassunzione in capc alfintermediaric non solo dellobblige di valutare
'opportunita di alcuni investimenti ma anche di compiere le relative
operazion|.

. Ovviamente 'obbligazione che assume lintermediario finanziario & pur
sempre un’obbligazione di mezzi, ove P'aito grade delle competenze tecniche
richieste al gesiore non prelude a un risultato, ma & espressione della
pariicolare tecnicita della prestazione.

6. La tipologia dei contratti in esame é deftagliatamente disciplinata
nel regolamento Consob 11522/98. ' |

A integrazione di quanto & stabilito per la generalitd dei contrati di-
prestazione di servizi di investimento, 'art. 37 comme 1 lett. &) regolamento
cit. prescrive infatt lobbligatoria indicazione nel contratto delle caratteristiche
deilz gestione.

 L'slements pesuliare del contenutc del contratio in esame &
rappresentatc propric dali'obbiige di tele indicazione.
Il cliente & chiamato 2 definire il “lipo” di gestione cul intende acceders

(ad esempio: gestione sui soli mercati domestici, ovverc sui mercati

internazionall, gestions in titoli azionari, svvsro anchs in sirumenti di altro tipo,




IL CASO.it

In questc modo gia al ‘momento delie sottoscrizione del contratto i
cliente & chiamato a comprendsre la misurz € le natura dat fischio a cui va’
incontro ¢ lintermediaric ad avere un'esattz Individuazione dei margini
discrezionali & lui imessi, sopratutio sotto i profile del rischio.

1 ¥ Tali finalita vengono conseguite con la definizione preventiva de criteri
e delle caratteristiche di gestione, integrati dallindicazione del bench;'inévrk, |
{ che viene a costituire un indicatore teenico che esprime sinteticamente le
‘3 _ baratteristiche di gestione. |

J Nel coniratio si deve pertanto espressamente stabilire quali categorie
di strumenti finanziar (e eventualmente entro quali.limiti) possono essers
parte dell'assef location ed entrare cosi a far parte del portafoglio in gestion.e
i (artt. 38 comma 1 left. a e 39 regolamento cit.). .

i; Allo stesso modo si deve precisare qual genere di operazioni Vsp._'no
{ consentife con riguardo agli strurnenti finanziari di volta in volta acquisitl (artt.
38 comma 1 lett. b e 40 regofamento cit.), dovendo indicarsi espressamente
1 quante non si posseno praticare senza una preventiva autorizzaziohé del
! cliente (e ulteriori precisazioni il contratio deve contenere con rig.q_‘a_rd,c

allimpiego di strumenti finanziari derivati). :

Si deve inolire indicare la misura massima della leve finanziaria (ar'rt.v
37 comma 2, 38 comma 1 lett, ¢ e 41 regolamento ¢it.), che l’intermedia’rib,é
4 autorizzato a impiegare (\z leva finanziaria € un indicazione dell'esposizione &
1 rischio del portafoglio in gestione, che si ricava dal rapporto esistente tra |

controvalore deile posizioni in strumenti finanziari € controvalors del i
patrimonio in amministrazione). ‘
Infine, lintermediaric dave individuare un oggettivoe paramelro di
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riferimento - o come si usz dire benchmark - coerente con vz‘ rischi ad essa
connessi, che serve a valutare gli andamenti e 1 risultati della gestione (artt.
38 lett. d e 42 regolamento cit.).

7. Al sensi dellart. 42 regolamento cit., il benchmark & dato da
indicatori finanziarf che, per essere elaborati da soggetii terzi o per essere

comunque di comune utilizzo, consentono allinvestitore una razronale

,—-_ riding

valutazione dell'attiviti dell'intermediario.

Esso costituisce una sintes! delle caratteristiche di geshone‘ K
sotto un valore numerico, ma, come si evince dalla lettera della dfsposszone
appena richiamata, non impone al gestore di acquistare titoli nelle proporzwm
eventuaimente indicate nel benchmark stesso, né garantisce al chente Aun

rendimento carrispondente al suc andamento. |
| benchmark - m uno con e altre caratteristiche di gesﬁdné" ev l

dalfart, 38 — esprime non solo quantrtativamente ma anche quahtatrvamente 1

profiio df rischio della gestione: rappresenta i rischi di mercato, cui hpucamente
& esposto il patrimonio gestito, & costituisce Il modello di una stpat_gg:a
neutrale di investimento. e

Uintermediario provera a conseguire rsultati di gestione capacr d1
corispondere al benchmark, o a fare anche di meglic. Ma Il consegdjm?r;tc; di
un rendimento inferiore al parametro di riferimento non costituiscé a pefiéé

inadempimento de! gestore, il quale, come supra evidenziato, non assume

alcun obbligo di risultato, .
Se viene adottato unc stile gestionale "passivo” lintermediario si

limitara a replicare la composizione del parametro prescelto, mentre nef casor

- q-‘iﬁﬂ'ﬂ&

di stile gestionale "attiva® Il gestore differira la composizione del portafo@ﬁo m,

modo pit ¢ meno marcato da quella del paramefro di iferimento.




selezionando gli stumenti finanziari che adotta.
Naturalmente i criteri e le caratteristiche di gestione definite a norma

degli art. 38 e 39 devono essere congruenti al benchmark: un tasso di breve

2 periodo sara coerente con una gestione di fiquidita. Un indice obbligazionario
" ZJ(Rendistato, Rendiob, CityGroup Government Bond Index) sara coerente.gon
una gestione rivolta ai titoli obbligazionari. Un indice azionario (Comit, Moggan
Stanley Capital Index) sara coerente con caratteristiche di gestione mcen;gate

sui mercafi azionari. Per le gestioni miste, le cui caratteristiche prevedeno la

contemporanea presenza di fitoli di liquidita, titoli obbligazionari e tiﬁoli
azlonarl, spesso Il benchmark di riferimento viene espresso come media
ponderata dei relativi indicl di comparto (ad esempio: 30% Rendiob, 40%

Rendistato, 30% Comit). IL CASO.it

Ad ogni benchmark & pertanto assoclato un rischio, misurato.
statisticamente dallz volatilita (variabilita del'tasso di rendimento di un titolo.su

-un determinato arco temporale) che caratterizza il parametrc assunfo a
riferimento,

E' evidente ad esempio che un implego di liquidita (a breve) o un
implego su titoll governativi a breve-medio termine presentano, nel corso del
tempo, un rendimento alquanto stabile e quindi margini di rischio minim,
mentre un impiego in obbligazion| societarie, e ancor pill in azioni, presentano
livelli di rischio che possono assumers livelli aftissimi: la variabilita dei prezzl
di mercato per questi ultimi titoli & notevolmente maggiore di quella
storicamente osservaia in titoli governativi (di primari paesi) e di breve
termine. |

i rischio associato ad un porta}’oglio viene tecnicamente misurato

proprio in base alls variazioni osservate statisticamente sul mercato nei prezzi
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dei titoli che compangono il portafoglio stesso (standard deviation).

Un portafoglio potra ritenersi efficiente (correttamente gestito) se,
posto un limite di rischio (variabilita), consegue il massimo rendimento nel
rispefto di tale vincolo. |

Un implego azionario, ad - esempic, fornird un rendimento
apprezzabilmente pilt alto di un impiego obbligazionario (7 ~ 8 punti
percentuall nelle serie storiche di lunge periodo), ma tale rendimento potra
essere probabilisticamente conseguito solo nella media di una serie molto
lunga di anni, in ciascuno del quali la performance 'potré subire una
significativa variabilita.

Pertanto, sopratfutic per poriafogl caratterizzati da un fimitato
orizzonte temporale (3/6 anni), a meno di un'elevatissima propensione al
rischio, si preferisce accentrare la parte prevalente degli impieghi nel breve
termine e nel comparto di primari titoli goVemaﬁvi obbligazionari, limitando, al
pil, a qualche punto percentuale la componente azionarla.

IL PRIMO CONTRATTO D GESTIONE DATATQ C8.03.95

. la composizione def portafoglio

8. Quanto appena illustrato impone subito di ribadire che il benchmark
non obbliga I'intermediario & fornire un portafoglio uguale a quello indicato nel
parametro di riferimento (altriment verrebbe menv la dlseraxionalita cho ¢
tipica del contratio in esame), anche s¢ Il cliente pud porre dei limiti alla
tipologia dei titoli che il gestore pud utilizzare,

Il contratio stipulato in data 08.03.99 (dec. 2 fasc. aft.), riporta nella
sezione Ili (caratteristiche delle linee di Investimento) la seguente scelta;.

" Tipo C -Azionariato Globale |
Composta dai seguenti strumenti Finanziari:

ran.




g) contrattl di scambio a pronti e & termine (swaps) su tass! dl inferes
valute, nonché su indiol azioner (equity swaps), anche quando 'eseciz

3) azioni e atri titoli rappresentativi di capitele di rischio negoziablli sul

mercato dei capitall;
b) obbligazioni, titoli di stato ed altri titoli di debito negoziablli sul mercato dei
capitali: IL CASO.it

¢) quote di organismi di investimento collettivo appartenenti alle caté'ga}v’e
"Azionari”, "Bilanciati" e "Obbligazionar™ iy
d) titoli normalmente negoziati sul mercato monetario;
e) qualsiesi aftro titolo normalmente negoziato, che permetta di acq@“sm’gﬁ '
strument! indicati nefle precedent] lettere, e i relativi indici; o

f) contratti “futures” su strumenti finanziari, su tassi di interesse, su- valate e
sui relativi indici, anche quando I'esecuzione awenga stiraverso il pagamenfo :

di dﬁerenzzalz in contanti:

avvenga attraverso il pagamento di differenziall in contanti; SPEE —
h) contratti a termine collegati a strumenti finanziari, a fassi di mteresse a
valute e ai relativi indici, anche quando l'esecuzione avvenga attravgrs_o i

pagamento di differsnziali in contant;
) contratti di opzione per acquistare o vendere gii strumenti mdtc:az‘l nelfe’

precedenti lettere e i relativi indici, nonché contratti di opzione su va e, su.

tassi dinteresse e sui relativi indici, anche quando 'esecuzione avy{e‘f_iga '

attraverso il pagamento di differenziali in contant];
J) combinazioni di contratti o di titoli indicati nelle precedenti leftere.

Categorie di strumenti fnanzzan
a) denominati in divise di stat1 appnn.‘enentl all'Unions Europea agli St
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~J A:

Stati:

b) negoziati in un mercato di uno Stato appertenente allUnione Europea,
negoziati in un mercato di uno Stato appartenente all'0.C.S.E., negoziéﬁ in un
mercato di un altro Staz‘o; guelli non negoziat! in elcun meresto;

¢) emessi da organismi df investimento colleﬁi&o assoqgetiati alle disposizioni
delle direftive delf'Unione Europea, emessi da organismi di investimento
collettivo non assoggettati allfe disposizioni delle direttive comunitarie ma
aventi sede in Stati -appartenenti alfQ.C.S.E., emessi da organismi di
investimento coflettivo aventi sede in futti gli altri Stat);

d) titoli di debito emessi o garantiti de Stati appartenenti all'0.C.S.E. 0 emessi

da ent] intemazionall dl carattere pubblico, emessi o garantiti da Stali non

appartenent/ allO.C.S.E., emessi da alffri emittent! anche privi di rating

| ottenuto da agenzie di valutazione indipendenty,

e) titoli di debito con durata finanziarie non superiore all'anno, titolf di debito
con durata finanziaria non superiore @ 36 mesi, titoli di debito con durafa
finanziaria superiore a 36 mesi.

Tipologie delle operazioni:

a) compravendits a pronti;

b) compravendite a términe;

¢) compravendite a premio;

d) operazioni di prestito titoll ripoﬁo;

&) pronti contro termine.

Confenimento iniziale minimo: 100.000.000

Leva finanziaria massima: 1
Parametro oggstiivo di riferimento: 30% indice fitoli distato JP Morgan
Globale in lire; 70% indice mondisle MSCI in lirs (il cambio lira/doffaro



utilizzato & quello della rilevazione Banca d'ftalia del giomo).” IL CASO.it
Nella linga di investimento prescelta sono indicati gli sirument

i1 finanziari da impiegare, ma non & previsto aleun [imite percentuale

i all'utilizzo degli strumenti finanziari. |
L'attrice non aveva pertanto ragione di pretendere, né in ragione del

benchmark né in ragione della linea di investimento prescelta, una particolare
proporzione tra i diversi strument finanziari indicati.

Tuttavia & evidents che la scelta di compiere operazioni con
determinate tipologle di strumenti finanzlari, piutiosto che con altri, come pure
. ladistribuzione degli strument! presenti nel portafogl, indicano I'assunzione di
determinati obiettivi e dei corrispondenti rischi che, se connotano in modo
pregnante la gestione, possono costituire un Indice della cerrispondenza o
meno di tale gestione a quella scelta dal cliente e cioé alla cormettezza del'la

politica d'investimento adottata.

Le scefte dinvestimento

9. Con riguardo alle contestazioni relative alle scelte dinvestimento,
occorre fenere presente, oltre alla tipologia d'nvestimento scelta, sopra
descritta, anche quante indicate nella scheda cliente (rectius scheda
informazioni su propensione al rischio obiettivi d'investimento esperienza in

materia di investimenti e situazione finanziaria).

Con la compilazione di iale scheda il cliente fornisce informazioni
allintermediario, in modo tale che questultimo possa valutare l'adeguatezza
delle operazioni, che poi dovra compiere (anche) in relazione alla
propensione al rischio del cliente. Prova ne & i fatto che tali informazioni
devono essere acquisite non solo prima delia stipula del contratio di gestione,
ma anche prima della stipula del contratto di consulenza e comunque prima p
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 della prestazione dei servizi di investimento (e dei servizi accessori a questi
© ultimi coflegati), come previsto alfart. 28 comma 1 let. a) regolamento
Consob 11522/98.

; In tale scheda, quanto alla propensione ai rischio, I'attrice ha dichiarato
fdi fitenere prioritario i raggiungimento di un rendimento potenziaimente
/ dlevato in un arco temporale lungo con andamento della redditiviia non
necessarlamente costante, precisando che, nel caso in cui il patrimonio
investito subisse nell'arco df un periodo molto breve (indicativamente 3 mesi)
una svalutazione pari al 3 %, si sarebbe sentita propensa ad aspettare che il
patrimonio sl rivalut, perché aveva un'ottica temporale di investimento
1§ decisamente superiore, dichiarandesi comungue non disponibile a tollerare
; per periodi molto brevi (circa 3 mesi), e nel momento in cui si verificassero
{ situazioni di eccezionale tensione sul mercati finanziar, un rendimento
{] momentaneamente negativo in misura superiore al 5%".

Per quanto riguarda gli obiettivi di investimento ['atrice ha indicato,
| come obisttivo generale, la crescita del capitale &, come obiettivo temporale e
| di rivalutabilis, 1a rivalutablita del patrimonio con ottica temporale di almenc
1 cinque anni.

L'attrice ha inolire dichiarato di avers una notevole -esperienza in
materia di investiment, dichiarando di non avere operat, tra tutte le tipologie
indicate, soltanto in strument derivati (futures, options, ecc...).

Non rsulta invece avere fornito informazioni in ordine alla loro

H Stuazione finanziaria.

Comparando le dichiarazioni contenute in questa scheda con le linee
U investimento scelte nel contratto dl gestione (v. supra), il CTU - in una
H T8lazione éul punto fogica & congruamente motivata, da intendersi pertanto in
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quésta séde richiamata - ha ritenuto che Il parametro oggettivo di riferimento
scélto (benchmark) & coerente con le informazioni contenute nella scheda
apEena richiamata ed anche con la linea di investimento prescelta.

In altre parole la banca, conformemente a quanto stabiito all'art. 42
comma 1 regolamento Consob 11522/98, ha indicato un parametro di
riferimento rispandents ai rischi della linsa di investimento ecolta ¢ in armonia
con la propensione al rischio rappresentata dai clienti, con la conseguenza
che la linea d'investimento scelta risulta coerente con la propensione al
rischio risultante dalla scheda cliente.

10. Tenuto conto degli elementi fino ad ora ‘evidenziati, non pud
ritenersi che la convenuta abbia operato compiendo scelte d'investimento
conforml al profilo di rischio dellinvestitore. _

Deve sublto rilevarsi che, dalla relazione peritale agli atti - anche sul
punto logica e congruamente motivata, da intendersi pertanto in questa sede
richiamata, - nel corso della gestione, durata poco pitt di due annl, il Hschlo
effettivamente corso dall'attrice € stato del 44 % superiore a quello
risultante dal benchmark.

Il CTU ha precisato che & statisticamente dimostrato che, per una serie di
motivi, da intenders| qui richiamati, un patrimonio -gestito & sempre pitt
rischioso del benchmark, che non & possibile riprodurre perfettamente (p. 23
della _relazione peritale), ma ha anche agglunto che, nella specie, il maggior
rischio & dipeso anche dal fatto che nella specie la percentuale di
investimentio in titoll maggiormente rischios! & stata decisamente supsriore a
quella utilizzata per il contegglo del benchmark.

In particolare il CTU ha evidenziato che il portafogl & steto sempre investito,

tranne sporadici inseriment] di obbligazioni e di fondi di liquidita, in azioni @
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fondi azionari (generalmente Gestnord), il cui rischio & decisamente superiore
a ogni altro tipo d'investimento (p. 21 dela relazione peritale).

Come sopra evidenziato, un impiego azionario & in grado di fornire un
rendimento apprezzabilmente pii alto di un impiego obbligazionario, ma tale
rendimento potra essere probabilisticamente conseguito solo nella media di
una serie molto lunga di anni, in ciascuno dei quall la performance potra
subire una significativa variabilita. Pertanto, soprattutto per portafogli
caratterizzati da un limitato orizzonte temporale, 8 meno di un'elevatissima
propensione al rischio, & preferibile accentrare la parte prevalente degli
impieghi nei breve termine e nel comparto di priman titoli governativi
obbligazionar, limitando, al pil, a qualche punto percentuale la compenente
azionaria. 7

‘Nel caso di specie I'atirice, nella scheda cliente sopra riportato, ha
manifestato lintenzione di raggiungere un rendimento elevato nel lungo
periodo, cosi dando spazio alla scelta di investire in titoli azionari, ma ha
anche precisato di essere disposta & subire per periodl brevi perdite nen
superiori al 5 % del capitale, indicando una propensione al rischié media, che
pertanto richiedeva una presenza nel portafoglio- di strumenti finanziar diversi
da quelli azionari in proporzione maggiore di quélla effettiva, in medo da
rendere pil stabile nel breve periodo il portafoglio.

Non pud pertanto ritenersi che la gestione in concreto effetiuata, con
particolare riguardo alla tipologla degli strumenti negoziati, sia stata adeguata
al profiic di rischio del cliente.

La convenuta avrebbe davuto scegliere anche altri strumenti finanzlar]
meno rischiosi (obbligazioni, titall di stato europel 0 monetario) e distribuire
questi strumenti, in modo da rispettare Ia propensione al rischio indicata dagli

7aol




attori.

11, Non assume rilievo quanio dedotto da parte convenuta in ordine
alla brevitd del periodo di osservazione, in ragione dellallegato rapporto i
. groporzionalité diretta tra 1l periodo di osservazione e la possibility g

_iettuare una valutazione significativa dell2 qualit della gestione. IL CASO.it
Si consideri infatti che nel contratic non € prevista una durata minimg

della gestione, potendo anzi il cliente recedere ogni momento (art. 13 sez. Il -

mandato di gestione di portafogli d'investimento), sicché non puo essere di

per sé stigmatizzata la decisione dell'aitrice di cessare la gestione dopo poco

piti di due anni dal suo inizlo & fronte delle ingenti perdite sublte. Né risulta

dagli ztti di causa provato aloun concorse di colpa della cliente nella

determinazione del danno subito, in ragione della decisione di recedere dal

contratto di gestione in un momenio piuttosto che in un Aaltro.

Neppures assume rilievo quanto eccepito da parte convenuta in ordine
alla scarsita delle levazioni effetiuate dal CTU, tenuto conto che comunque
esse non possono avere inciso sulla descrizione della gestione che &
comunque stata sempre e sistemaficamente orientata pressoché
esclusivamente su titoli azionari. 4

Deve pertanto essere accclta la domanda voita ad oftenere il

risarcimento del danno conseguente al sopra descritto inadempimento.
12, Per quanfo riguarda lz liquidazione del danno, in mancanza di

diversa specifica allegazione e prova, deve tenersi come punto di riferimento
Tl rendimento di una gestione passiva che replica il parametro di riferimento.

- Non possono in questa sede essers considerate eventuall maggiori

aspetiative di guadagno che gli investitori potevano attendere al momento

delta slipule del oontratto di gesfinna, nen gvendo le parti onerate fomito [

19
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glementi per ritenere con certezza l'esistenza di tale possibilita di guadagno
cen una diversa gestione.

La differenza tra i risultati di gestions effetiivi e quelli che avrebbe offerto

..\ una gestione conforme al benchmark puo dunque essere intesa come danno
:._;: "~ Jeonseguente alia non adeguata distribuzione della tipologia degli investiment
' in relazione alle caratteristiche dell'invéstitore.

Si deve futtavia tenere presente quanto allegato dal CTU, & supra
riportato, in ordine alla obiettiva impossibilita per il gestore di adeguare
perfettamente in concreto la gestione al parametro di riferimento (p. 23 della
relazione peritale), sicché deve essere addebitato alla convenuta come danno
ad essa imputabile solo una percentuale della differenza tra | risultati di
gestione indicat, che questo giudice ritiené equo determinare nella misura del
0%

Il CTU nella relazione agll atti - anche sul punto logica, completa e
congruamente motivata da intendersi pertanto In questa sede richiamata - ha
accertato al 28.05.01 tale differenza in lire 247.568.789 pari ad euro
127.858,61 (v. p. 34 della relazione peritale) il cui 70 % corrisponde ad euro
89.501,03. |

13. Il danno subito va ragguagiiato ad un criterlo di adeguamento
temporale, che appare equo individuare nella rivalutazione monetaria della
somma di euro 89.501,02, come sopra determinata, dal 28.05.01fino alla data

della decisione.

E infatti principio consolidato in giurisprudenza che l'obbligazione di
risarcimento de! danno, ancorché derivante da inadempimento contrattuale,
configura un debito di valore, in quanto diretta a reintsgrare completamente |l
patrimonio del danneggiato, sicché resta sotiratta al principio nominalistico €

@o;
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deve essere quantificata tenendo conto delle svalutazione monetaria (v. da
ultimo Cass. 04.10,1999 n. 11021).

Pertanto, posto che il danno alla data del 26.05.01 risulta ammontare in
complessivi euro 83,501,083, alla data della presente sentenza limporto risulta
corrispondere ad attuali eure 100.154,00,

14. Non possono invece essere liquidati gli interessi legali, pure
richiesti da parte attrice.

Trattandosi di debito di valors tali interessi avrebbero potuto costituire unz
voce di danno ulteriore a titolo di Jucro cessante per il mancato tempestiva
godimento defla somma determinata a titolo di risarcimento, ma nella specie &
gia stato valutato l'eventuale utile che linvestimento, in aderenza al
paramefro di riferimento, avrebbe appartato e parte attrice non ha neppure
allegato 'eventuale maggiore utlle derivante da un diverse e ulteriore impiego
del denaro (v. da ulimo Cass. 28.07.05 n. 15823).

IL SECONDO CONTRATTO DI GESTIONE DATATO 15.12.99

la composizione del portafoglio .
15, Il contratto stipulato in data 15.12.99 (doc. 1 fasc. att), riporta nella
sezione !l (caratteristiche delle linee di investimento) la seguente scelta:
" Tipo F - Gestione Fondi )
Composta dai seguenti strumenti Finanziari;
Composta dai sequenti strumenti Finanziar:
a) obbligazioni, titoli di stato ed altri titoli di debito negoziabili sul mercato dei
capitali;
b) titoli normalments negoziati sul mercato monstano,
i ¢) quote di organismi di investimento collettivo appartenent! alle categorie

Azionari"; Bilanciati * e " Obbligazionarf’
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Categorle di strumenti finanziari:

a) denominati in divise di stati appartenenti allUnione Europea, agli Stati Uniti
d‘America, al Gieppone, agli affri Stati appartenenti all'0.C.S.E., a tutfi gii aliri
Stati,

b) negoziati in un mercato di uno Stato appartenente alfUniong Europes,
negoziati in un mercato di uno Stato appartenente all'0.C.S.E, negoziati in un
merceto di un alftro Stato, quelli non negoziati in alcun mercato;

¢c) emessi da organismi di investimento, collettivo assoggettatl alle
disposizioni delle direftive dellUnione Europea, emessi da organismi di
investimento collettivo non assoggettati alle disposizioni delle direttive
comunitarie ma aventi sede in Stati appartenenti all'0.C.S.E., emess/ da
organismi di investimento colleftivo aventi sede In tutti gli altri Stati;

d) tioll of debito emessi o garantiti da Stati appartenenti all0.CS.E, o
emessi da enti intemazioneli di carattere pubblico, emessi o garantiti da Stati
non appartenenti all'0.C.S.E., emessl da alfri smittenti anche privi ¢i rating
oftenuto da agenzie di valutazione indipendent;

6) titoli di debito con durata finanziaria non superiore al'anno, titoli di debito
con durata finanziaria non superiore & 36 mesi, titoli di debito con durata
finanziaria suben‘ore a 36 mesi,

Tipologie delle operazioni:
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Parametro oggeftivo df riferimenta. indice Fideursm generale”.
E evidente che non & previsto alcun limite percentuale all'utilizzo

degli sttumenti finanziari, sicché anche in questo caso I'atirice non aveva

pertanto ragione di pretendere, né in ragione del berichmark né in ragione
della linez di investimento prescelta, una parﬁcolare proporzione tra i diversi
strument! finanziari indicati.

Come gid evidenzlato perd, la scelta di complere operazioni con
determinate tipologie di strumenti finanziari, piuttosto che con altri, come pure
la distribuzione degli strumenti presenti nel portafogli, indicano !’assuniione di
determinat] obiettivi e dei comispondent! rischi che, se connotano in modo
pregnante la gestiorie, possono costituire un indice della corrispondenza o
meno di tale gestione a quella scelta dal cliente & ciog alla correftezza della
politica d'investimento adottata.

segue: le scelte d'investimento
18. Con riguardo alle contestazioni relative alla pofitica d'investimento

della convenuta, occome anche in questo caso tenere presente, oltre alla
tipologia d'investimento scelta, sopra descritta, anche quanto indicato nella
nuova scheda cliente (rectivs scheda informazioni su propensicne al rischio
obietiivi d'investimento esperienza in materia di investimenti e situazione
finanzieria),

In tale scheda, quanto alla propenéione al rischio, 'aftrice ha dichiarato
di ritenere prioritarlo il raggiungimento di un rendimento potenzialmente
slevato in un arco temporale lungo con andamento defia redditivita non
necessariamente costante, confermando che, nel caso in cui il patrimonio
investito subisse neil'arco di un periodo molto breve (indicativamente 3 mesi)
una svalutezione pari al 3 %, si sarebbe sentita propensa ad aspettare che il

)



amministratore
Nuovo timbro


patrimonio si rivaluti, perché 'otlica temporale di investimento ¢ decisamente
superiore, dichiarandost perd non disponibile & tollerare, per periodi molto
brevi (circa 3 mesi), & nel momento in cui si verificassero situazioni i
socezionale tensione sui mercati finanziari, un risultato di rendimento
momentaneamente negativo in misura superiors al 10%".

Per quanto figuarda gli obiettivi di investimento I'atirice ha indicato,
come obiettivo generale, |a crescita del capitale e, come obiettive temporals &
di rivalutabilita, la compresenza di redditivita e rivalutabilith del pafrimonio con
ottica temporale di almeno tre anni. '

L'attrice ha inoltre dichiarato di avere una notevole esperienza in
materia di investimenti, escludendo, tra tutte le tipologie indicats, soltanto Ia
negoziazione in strumenti derivati (7utures, options, ecc...).

Non risulta invece avere fornito informazionl in ordine alla loro
situazione finanziaria. :

“Anche in questo caso, comparando le dichiarazioni contenute in
questa scheda con le linee di investimento scelte nel confratio di gestione (v.
supra), il CTU - in una relaziong sul punin Ingica e congruamente metivala,
da intenders! pertanto in questa sede richiamata ~ ha ritenuto che il
parametro oggettivo di riferimento scefto (benchmark) & coerente con le
informazioni contenute nella scheda appena richiamata ed anche con la finea
di investimente prescelta.

17. Tenuto conto degli elementi fin'ora acquisiti, deve ritenersi che
anche nel gestire il presente portafoglio la convenuta risulta avere compiuto
scelte d'investimento nen conformi ai limiti e agli oblettivi d'investimento.

Deve subito rilevarsi che dalla relazione peritale agli atti - anche sul
punto logica e congruamente motivata, da intendersi pertanto in questa sede
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richiamate -~ ne! carso della gestions, durata circa un anno & mezzo, i
rischio effettivamente corso dall'attrice ¢ stato del 423 % superiore a
quello risuliante dal benchmark.

Anche in questo caso il CTU ha precisato che il patrimonio gestito & sempre
pilt rischioso del benchmark (p. 23 e 26 dellarelazione peritale), aggiungendo
che comunque it maggior rischio & dipeso anche dal fatto che nella specie la
percentuale di investimento in tiloli maggiormente rischiosi & stata
decisamente superiore a qUena utilizzata per il conteggio del bénchmark.

In particolare iI CTU ha evidenziato che il portafogli & stato investito, tranne
sporadici inserimenti di obbligazion! e di fond! cbbligazionari, in fondi azionari
(generalmente Gestnard), il cul rischio & decisamente superiore ad altro tipo
d'investimento (p. 24 della relazione peritale).

Anche in questo casi si tratta di un investimento in grado di fomire un
rendimento apprezzabilmente pitt alto di un implego obbligazionarie, che
futtavia pud essere probabllisticamente conseguito solo nella media di una
serie molto lunga di anni, in clascuno dei quali la performance potré subire
una significativa varlabiiita. Pertanto, soprattutto per portafogli caratterizzat]
da un limitato orizzonte temporale, a meno di un'elevatissima propensione al
rischio, & preferibile accentrare la parte prevalente deéh‘ impieghi nel brave
termine ¢ nel comparto di primari titoli govemativi obbligazionari, limitande, al
pid, 8 qualéhe punto percentuale la componente azionaria.

Nel caso di specie l'attrice, nella scheda cliente ha manifestato
lintenzione di raggiungere un rendimento elevate nel lungo periodo,
precisando di essere disposta a subire per periodi brevi perdite non superiori
al 10 % del capitale, cesi dando spazio aliz scelta di investire in titoli azionar,
ma ha anche evidenziaio come obiettivi di investimento la compresenza di
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reddifivité, oltre che di rivalutabilita del capitale, in un'otiica temporale
decisamente breve (almeno fre anni) ponendo, come parametro di riferimento
un indice (Fideuram generale), utilizzato per valutare Iz performance delle
gestioni in fondi, la cui corhponente azionaria (pur essendo variabile, non &
superiore a 50% (v. p. 24 della relazione peﬁta(e).

L'attrice pertanto, pur evidenziando una maggiore propensione al
Tischio rispetto al contratto precedente, ha tuttavia individuato obiettivi di
investimento di redditivita, olire che di rivélutabilité, peraltro per un periodo pll
breve di quelle indicato nel precedente contratto, che, tenuto conto della
tipologla del parametro di riferimento, richiedeva una presenza nel portafoglio
di strumenti finanziari diversi da quelli azionari in proporzione maggiore di
quella effsttiva, in modo da rendere pill stabile nel breve periodo Il portafoglio,

i rischio impresso alla gestione & invece stato clamorosamente piu
slevato di quelio accettato in contratto. | '

Non pud pertanto ritenersi che |a gestione in concreto effettuata, con
particolars riguardo alla tipologia degli strument! negoziati, sia stata adeguata
al profilo di rischio del cliente.

La convenuta avrebbe dovuto scegliere anche altri strumenti finanzlari
meno rischiosi (obbligazioni, titoli di staio europei 0 monetario) e distribuirs
questi strument], in modo da rispettare la propensicne al rischio indicata dagi
attori, '

18. Anche in questo caso non assume rillevo quanto dedotto da parte
convenuta in ordine alla brevitd del periodo di osservazione, in ragione
dell'allegato rapporio di proporzionalita diretta tra il periodo di osservazione e
la possibilita di effettuare una valutazione significativa della qualita della

gestione.

26




IL CASO.it

Si consideri infatti che nel contratto non & prevista una durata minima
della gestione, potendo anzi il cliente recedere ogni momento (art, 13 sez. || —
mandato di gestione di portafogli dinvestimento), slocché non put essere dj
per sé stigmatizzata Ia decisione dell'attrice di cessare Iz gestione dopo poco
un anno e mezzo dal suo inizio a fronte delle ingenti perdite subite. N& risulta
pravato alcun concorso di colpa dellattrice nella determinazione del danno
subito, In ragione defla decisione dij recedere dal contratio di gestione in un
momento piuttosto che in un altro.

Neppure assume rilievo quanto eccepito da parte convenuta in ordine zlla
scersita delle rilevazioni effetiuate dal CTU, tenuto conto che comunque esse
non possonc avere inciso sulla descrizione della gestione che & comunque
stata sistematicamente orientata in percentuall slevatissime su fondi azionari,

Deve pertanio essere accoltz la domanda volta ad ottenere il
risarcimento del danno conseguente al sopra descrifto inadempimento.

19. Per quanio riguarda la liquidazione del danno, in mancanza di
diversa specifica allegazione e prova, deve tenersi come punto di riferimento
il rendimento di una gestione passiva che replica perfettamente il parametro
di riferimento.

Non possono in questa sede essere considerate eventuali maggior
aspeftative di guadagno che gii investitori potevano attendere a!‘momento
della stipula del contratto di gesfinne, non avonde le paill onerate fornito
element per ritenere con certezza I'esistenza di tale possibilita di guadagno
con una diversa gestione.

Lz differenza tra | risultati di gestione effettivi & quelli che avrebbe offerto
una gestions conforme al benchmark pud dunque essere intesa come danno
conseguente alla non adeguata distribuzione della tipolegia degli investiment
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in relaziong alle caratteristiche dell'investitore.

‘Anche in questo caso si deve tenere presents quante allegato dal CTU, in
ordine alla obiettiva impossibilita-di adeguare perfettamente in concreto I3
gestione al parametro di riferimento (v. supre), sicché deve essere addebitéta
alla convenuta, come danno ad essa imputabile, solo una percentua!é'dellé
differenza fra i risultati di gestions sopra indicati, che questo gludice ritiene
equo determinare nelfa misura del 70 %.

Il CTU nella relazione agii atti - anche sul punto logica, completa e
congruamente motivata da intendersi pertanto in questa sede richiamata - ha
accertato al 28.05.01 tale differenza in lire 393.166.028 parl ad eurn
203,053,31 (v. p. 36 della refazione peritale) il cui 70 % corrisponde ad euro
142,137,32.

20. 1 danno subito va ragguagliato ad un criterio di adeguamento
temporale, che appare equo individuare nella rivalutazione monetaria della
somma di euro 142.137,31, come sopra determinata, dal 28.06.01 fino alla

data della decisione,
E infatti principio consolidato in giudsprudenza che l'obbligazicne di

[

risarcimento del danno, ancorché derivante da inadempimento contrattuzle,
configura un debito di valore, in quanto direita a reintegrare completamente il

patrimonia del danneggiato, sicché resta softratta al principlo nominalistico e

deve essere quantificata tenendo conto delia svalutazione monetaria /v. da

ultime Cass. 04.10.1999 n. 11021).
Pertanto, posto che il danno allz data del 28.05.01 risulta ammontare in
complessivi euro 142.137,32, alla data defla presents sentenza limporto

risulta corrispondere ad attuali euro 159.055,49.
21. Non possono invece essere liquidati gli interessi legall, pure
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richiesti da parte attrice.

Tratizndosi di debito di valors tall interessi avrebbero potyto costiture una
voce.di danno ulteriore a fitolo di lucro cessante per il maneatq tempestivo
godimento defia somma determinata a titolo df Aisarcimento, ma nela specie &
stato gia valutato I'eventuale utile che investimento in aderenya 4 parametro
di riferimento avrebbe apportato e parte attrice non ha neppure allegato
leventuale maggiore utile derivante da un diverso e yiterigre tmplego del
denaro (v. da ultimo Cass. 28.07.05 n. 15823).

© STATUIZIONI FINAL!

22. In conclusione parte convenuta deve essere dichiareta tenute o
_condannata’al pagamento della complessiva somma dl ' euro 259, 2@9 48.Q0gni :

altra domanda deve essere rigeftata,

23, Le spese dilite, liquidate in dISPOS*'ﬂVO SGSJuOno la soccombenza e -

gravano pertanto su parte convenuta.
Per gli stessi motivi, le spese dl CTU, liquidate con decreto 01.12.05,
vanno poste definitivamente a carico di parte convenuta,
| P.Q.M. _
| Tribunale i Biella, nella persona del Gludiee Istrutiore i funzione di
Giudice Unico, ogni diversa Istanza, eccezione & dedyzions disattesa,
definitivamente pronuncuando |
1) dichiara tenuta- & condanna parte convequta al pagamento della
complessiva somma di euro 259.209,49;
2) rigetta ogni altra domanda;
3) condanna parte ccnvenuta al pagamento delle spese processuali
sostenute da parte aftrice, che liquida In complessivi euro 11,050100 (di
cui &uro 4.878,00 per diritti ed euro 483,17 per spese e i resto per
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" onorari), ofre 12,5 % su diit d-onorar ex art 14 t1,, IVA & CPA sug
imponibil;

4) pone definitivamente a carico dena convenuta le spese di CTU, hqundate -

con decreto 01.12.05.

: 'COSI decise in Biella il 05.04.07.

IL GIUDICE
dott:ssd Eleonora Reggiani
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