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REPUBBLICA ITALIANA 

LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE 

PRIMA SEZIONE CIVILE 

Composta dagli Ill.mi Sigg.ri Magistrati: 

CARLO DE CHIARA Presidente 

MAURO DI MARZIO Consigliere 

LOREDANA NAZZICONE Consigliere 

MASSIMO FALABELLA Consigliere-Rel. 

DANIELA VALENTINO Consigliere 

CC 05/05/2023 

ha pronunciato la seguente 

ORDINANZA 

sul ricorso iscritto al n. 828 R.G. anno 2019 proposto da: 

rappresentato e difeso dall'avvocato  

i, domiciliato presso la prima; 

ricorrente 

contro 

di s.p.a., rappresentata e difesa 

dall'avvocato  

; 

contro ricorrente 

avverso la sentenza n. 2229/2018 depositata il 19 ottobre 2018 della 

Corte di appello di  

Udita la relazione svolta nella camera di consiglio del 5 maggio 2023 
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dal consigliere relatore Massimo Falabella. 

FATTI DI CAUSA 

1. — Il Tribunale di Macerata ha accolto la domanda proposta da 

nei confronti di  s.p.a. e, 

dichiarata la nullità di due operazioni di acquisto di bond argentini 

concluse rispettivamente 1'11 dicembre 1996 e il 24 febbraio 1998, ha 

condannato la convenuta al pagamento della somma di euro 27.007,59 

oltre interessi. 

2. — In sede di gravame la Corte di appello di Ancona ha 

riformato la sentenza di primo grado e respinto la domanda attrice. Il 

Giudice distrettuale ha escluso che nella fattispecie ricorresse una 

nullità contrattuale e, pur riconoscendo che a fronte della violazione 

degli obblighi informativi si delinea una responsabilità risarcitoria 

dell'intermediario, ha ritenuto che una conoscenza, da parte 

dell'appellato, del rischio associato ai prodotti finanziari oggetto di 

causa, definito «moderato o poco alto», non avrebbe dissuaso lo stesso 

dall'acquisto. 

3. — Ricorre per cassazione, con cinque motivi, Resiste 

con controricorso di s.p.a., la quale ha 

incorporato di Sono state depositate memorie. 

RAGIONI DELLA DECISIONE 

1. — Il primo motivo denuncia, in sintesi: omessa motivazione, 

motivazione apparente, illogica e incomprensibile per contrasto 

irriducibile tra affermazioni inconciliabili e insufficiente su di un punto 

decisivo della controversia, oggetto di allegazione e discussione tra le 

parti; violazione degli artt. 17 d.lgs. n. 415/1996 (denominato in 

rubrica «decr. Eusorim»), 21 e 23 t.u.f. (d.lgs. n. 58/1998), 26, 27, 28, 

29, 30 e 96 reg. Consob n. 11522/1998, nonché degli artt. 1175, 1176 

e 1337 c.c.. Si lamenta che la Corte di appello, dopo aver correttamente 

evidenziato l'inadempimento della agli obblighi informativi, abbia 

ritenuto irrilevante e privo di conseguenze tale inadempimento, 
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«omettendo adeguata motivazione in merito». Si deduce che, in ogni 

caso, il Giudice distrettuale non poteva reputare privo di rilievo 

l'inadempimento occorso e fondare la propria decisione 

sull'accoglimento della censura sollevata dalla in punto di nesso 

di causalità: si osserva che la Corte di merito avrebbe dovuto 

considerare che il nesso di causa tra il comportamento e il danno subito 

è in re ipsa in ipotesi di operazioni in conflitto di interessi o inadeguate: 

il legislatore — si deduce — ha stabilito che può essere data attuazione 

all'ordine di investimento solo in presenza di determinate condizioni, 

non ricorrendo le quali l'intermediario ha l'obbligo di astenersi. 

Col secondo motivo si lamenta violazione degli artt. 17 d.lgs. n. 

415/1996, 21 e 23 t.u.f., 26, 27, 28, 29, 30 e 96 reg. Consob n. 

11522/1998, nonché degli artt. 1175, 1176 e 1337 c.c.. per 

travisamento del documento denominato «audizione del Presidente 

della Consob avanti alla Commissione finanze del 27.4.2004»; si 

prospetta il vizio consistente nell'omessa, apparente e illogica 

motivazione rispetto alla predetta «audizione» e nell'errato 

apprezzamento del rischio insito nel titolo argentino e nell'emittente. La 

censura investe la sentenza impugnata nella parte in cui è ivi affermato 

che le informazioni da fornire a non potevano essere diverse da 

quelle rese dal Presidente dalla Consob in occasione della richiamata 

audizione: questi aveva riferito che fino ai primi mesi del 2001 le 

principali agenzie di rating avevano associato alla Repubblica Argentina 

un rischio moderato o poco alto, onde «la comunicazione di quel rischio 

moderato o poco alto [...] non avrebbe dissuaso lo dall'acquisto 

dei bond in contestazione». Ci si duole della «lettura parziale e traviata 

del documento» sopra indicato. 

Col terzo mezzo si oppone l'omessa motivazione in ordine 

all'apprezzamento della propensione al rischio dell'investitore e del 

gradimento del titolo compravenduto, oltre che l'illogicità della rilevanza 

di una profilatura del cliente successiva agli investimenti per cui è 
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causa. Lamenta l'istante che la Corte di appello abbia basato la 

decisione su di un'alta propensione al rischio, siccome desunta da una 

profilatura successiva di anni alle operazioni finanziarie di cui si è 

dibattuto in giudizio. 

Il quarto motivo prospetta il vizio di motivazione per omesso 

esame di richieste istruttorie e la violazione dell'art. 112 c.p.c.. Si 

censura la sentenza impugnata per il mancato esame delle istanze di 

prova formulate, le quali erano dirette all'acquisizione di evidenze da 

considerarsi determinanti ai fini dell'indagine sulla propensione al 

rischio e alla profilatura dell'investitore. 

Col quinto motivo si denuncia il silenzio della sentenza sul tema 

delle cedole, sotto i distinti riguardi dell'art. 360, n. 5 (quale omesso 

esame di fatto decisivo) e dell'art. 360, n. 4 c.p.c. (avendo riguardo al 

vizio di cui all'art. 112 c.p.c.). Si deduce che la Corte di merito, dopo 

essersi riservata di affrontare la questione — leggendosi nella sentenza: 

«per le doglianze concernenti l'ammontare delle cedole acquisite 

dall'investitore si rimanda al prosieguo della trattazione» — se ne 

sarebbe poi disinteressata. Il tema viene valorizzato sul presupposto 

che le cedole costituiscano oggetto di una prestazione restitutoria, non 

trovando quindi applicazione, per esse, il principio della compensatio 

lucri cum damno. 

2. — La controricorrente ha eccepito l'inammissibilità 

dell'impugnazione, avendo la controparte omesso di appellare la 

sentenza di primo grado con riguardo ai capi ad essa sfavorevoli. 

La deduzione non appare concludente, in quanto il ricorso per 

cassazione contiene censure che hanno ad oggetto affermazioni 

contenute nella sentenza della Corte di appello: affermazioni che 

sorreggono una pronuncia di rigetto delle domande attrici e che  

in quanto soccombente, era pienamente legittimato a impugnare. Non 

è del resto comprensibile il richiamo, operato dalla all'arresto di 

Cass. Sez. U. 12 maggio 2017, n. 11799, secondo cui qualora 
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un'eccezione di merito sia stata respinta in primo grado, in modo 

espresso o attraverso un'enunciazione indiretta che ne sottenda, 

chiaramente ed inequivocamente, la valutazione di infondatezza, la 

devoluzione al giudice d'appello della sua cognizione, da parte del 

convenuto rimasto vittorioso quanto all'esito finale della lite, esige la 

proposizione del gravame incidentale, non essendone, altrimenti, 

possibile il rilievo officioso ex art. 345, comma 2, c.p.c. (per il giudicato 

interno formatosi ai sensi dell'art. 329, comma 2, c.p.c.), né sufficiente 

la mera riproposizione, utilizzabile, invece, e da effettuarsi in modo 

espresso, ove quella eccezione non sia stata oggetto di alcun esame, 

diretto o indiretto, ad opera del giudice di prime cure. Va ribadito che il 

ricorso per cassazione si dirige contro il contenuto della decisione della 

sentenza di appello. Rispetto a tale dato non si capisce quale incidenza 

assuma il regime attraverso cui si attui il transito di non meglio 

precisate eccezioni sollevate (non si sa se dall'odierno ricorrente o 

dall'odierna controricorrente) avanti al Giudice di primo grado. 

3. — Il primo motivo è fondato nei termini che seguono. 

La Corte di appello ha in sintesi riconosciuto l'inadempimento 

della agli obblighi informativi, per poi rilevare che a fronte di una 

rappresentazione del rischio «moderato o poco alto» associato ai titoli 

poi oggetto di negoziazione, non sarebbe stato 

dissuaso dall'acquisto dei medesimi: e ciò in quanto dalla profilatura del 

cliente del 24 dicembre 2000 (di parecchio tempo successiva agli 

investimenti contestati, risalenti all'il dicembre 1996 e al 24 febbraio 

1998) risultava che il ricorrente aveva «una esperienza in materia di 

investimenti media, l'obiettivo della redditività e rivalutabilità con alto 

rischio e una propensione al rischio alta». 

Le linee dell'evoluzione della giurisprudenza di questa Corte in 

materia di risarcimento del danno per l'inadempimento dell'obbligo 

informativo sono state connotate, negli ultimi anni, da una prolungata 

riflessione circa la possibilità di stabilire una vera e propria presunzione 
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quanto alla derivazione del pregiudizio patrimoniale subito 

dall'investitore dal detto inadempimento. Il punto di approdo di questo 

percorso è marcato da Cass. 17 aprile 2020, n. 7905 (cui hanno fatto 

seguito Cass. 28 luglio 2020, n. 16126 e Cass. 11 novembre 2021, n. 

33596). Muovendo dal rilievo per cui nei contratti relativi alla 

prestazione di servizi di investimento l'intermediario finanziario ha 

l'obbligo di fornire all'investitore un'informazione adeguata in concreto, 

tale cioè da soddisfare le specifiche esigenze del singolo rapporto, la 

Corte ha osservato che al riscontro dell'inadempimento degli obblighi di 

corretta informazione consegue l'accertamento in via presuntiva del 

nesso di causalità tra il detto inadempimento e il danno patito 

dall'investitore: presunzione che spetta all'intermediario superare, 

dimostrando che il pregiudizio si sarebbe comunque concretizzato 

quand'anche l'investitore avesse ricevuto le informazioni omesse. La 

presunzione di sussistenza del nesso causale così delineata, pur 

suscettibile di prova contraria, scaturisce dalla funzione assegnata dal 

sistema normativo all'obbligo informativo gravante sull'intermediario, 

che è preordinato al riequilibrio dell'asimmetria strutturale del 

patrimonio conoscitivo-informativo delle parti in favore dell'investitore, 

al fine di consentirgli una scelta di investimento realmente consapevole. 

Si tratta di una conclusione basata sul rilievo per cui la previsione di 

una presunzione legale può derivare, in modo implicito ma 

inequivocabile, da una disposizione normativa, ma anche da un 

complesso sistematico di disposizioni di legge, che la implichino in modo 

logicamente e giuridicamente necessario. 

L'assunzione di questa presunzione del nesso di causalità si pone 

in linea di continuità con la giurisprudenza di questa Corte che ha 

evidenziato, da tempo, a partire da Cass. 29 dicembre 2011, n. 29864, 

cit., il principio (ribadito, più di recente da Cass. 27 aprile 2018, n. 

10286, cit. e da Cass. 14 novembre 2018, n. 29353, cit.) secondo cui 

nella prestazione del servizio di negoziazione di titoli, qualora 
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446;7*/! Owqxgpfq! fcn! tknkgxq! rgt! ewk! pgk! eqpvtcvvk! tgncvkxk! cnnc!

rtguvc|kqpg! fk! ugtxk|k! fk! kpxguvkogpvq! n(kpvgtogfkctkq! hkpcp|kctkq! jc!

n(qddnkiq!fk!hqtpktg!cnn(kpxguvkvqtg!wp(kphqtoc|kqpg!cfgiwcvc!kp!eqpetgvq-!

vcng!ekqê!fc!uqffkuhctg! ng!urgekhkejg!gukigp|g!fgn!ukpiqnq!tcrrqtvq-! nc!

Eqtvg!jc!quugtxcvq!ejg!cn!tkueqpvtq!fgnn(kpcfgorkogpvq!fgink!qddnkijk!fk!

eqttgvvc! kphqtoc|kqpg! eqpugiwg! n(ceegtvcogpvq! kp! xkc! rtguwpvkxc! fgn!

pguuq! fk! ecwucnkvâ! vtc! kn! fgvvq! kpcfgorkogpvq! g! kn! fcppq! rcvkvq!

fcnn(kpxguvkvqtg<! rtguwp|kqpg! ejg! urgvvc! cnn(kpvgtogfkctkq! uwrgtctg-!

fkoquvtcpfq! ejg! kn! rtgikwfk|kq! uk! uctgddg! eqowpswg! eqpetgvk||cvq!

swcpf(cpejg! n(kpxguvkvqtg! cxguug! tkegxwvq! ng! kphqtoc|kqpk! qoguug/! Nc!

rtguwp|kqpg! fk! uwuukuvgp|c! fgn! pguuq! ecwucng! equî! fgnkpgcvc-! rwt!

uwuegvvkdkng!fk!rtqxc!eqpvtctkc-!uecvwtkueg!fcnnc!hwp|kqpg!cuugipcvc!fcn!

ukuvgoc!pqtocvkxq! cnn(qddnkiq! kphqtocvkxq!itcxcpvg!uwnn(kpvgtogfkctkq-!

ejg! ê! rtgqtfkpcvq! cn! tkgswknkdtkq! fgnn(cukoogvtkc! uvtwvvwtcng! fgn!

rcvtkoqpkq!eqpquekvkxq.kphqtocvkxq!fgnng!rctvk!kp!hcxqtg!fgnn(kpxguvkvqtg-!

cn!hkpg!fk!eqpugpvktink!wpc!uegnvc!fk!kpxguvkogpvq!tgcnogpvg!eqpucrgxqng/!

Uk!vtcvvc!fk!wpc!eqpenwukqpg!dcucvc!uwn!tknkgxq!rgt!ewk!nc!rtgxkukqpg!fk!

wpc! rtguwp|kqpg! ngicng! rwô! fgtkxctg-! kp! oqfq! kornkekvq! oc!

kpgswkxqecdkng-! fc! wpc! fkurquk|kqpg! pqtocvkxc-! oc! cpejg! fc! wp!

eqornguuq!ukuvgocvkeq!fk!fkurquk|kqpk!fk!ngiig-!ejg!nc!kornkejkpq!kp!oqfq!

nqikecogpvg!g!ikwtkfkecogpvg!pgeguuctkq/!

! ArP``b[eX\[T SX ^bT`aP ]_T`b[eX\[T STY [T``\ SX RPb`PYXaf `X ]\[T

kp! nkpgc! fk! eqpvkpwkvâ! eqp! nc! ikwtkurtwfgp|c! fk! swguvc! Eqtvg! ejg! jc!

gxkfgp|kcvq-!fc!vgorq-!c!rctvktg!fc!Ecuu/!3;!fkegodtg!3122-!p/!3;975-!

ekv/-! kn! rtkpekrkq! )tkdcfkvq-! rkû! fk! tgegpvg! fc! Ecuu/! 38! crtkng! 3129-! p/!

21397-!ekv/!g!fc!Ecuu/!25!pqxgodtg!3129-!p/!3;464-!ekv/*!ugeqpfq!ewk!

pgnnc! rtguvc|kqpg! fgn! ugtxk|kq! fk! pgiq|kc|kqpg! fk! vkvqnk-! swcnqtc!
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l'intermediario abbia dato corso all'acquisto di titoli ad alto rischio senza 

adempiere ai propri obblighi informativi nei confronti del cliente, il 

danno risarcibile consiste «nell'essere stato posto a carico di detto 

cliente un rischio, che presumibilmente egli non si sarebbe accollato»: 

danno che può essere poi liquidato in misura pari alla differenza tra il 

valore dei titoli al momento dell'acquisto e quello degli stessi al 

momento della domanda risarcitoria. 

Quanto alla prova contraria, di cui è gravato l'intermediario, si è 

precisato che essa non possa consistere nella dimostrazione di una 

generica propensione al rischio dell'investitore, desunta anche da scelte 

intrinsecamente rischiose pregresse, perché anche l'investitore 

speculativamente orientato e disponibile ad assumersi rischi deve poter 

valutare la sua scelta speculativa e rischiosa nell'ambito di tutte le 

opzioni dello stesso genere offerte dal mercato, alla luce dei fattori di 

rischio che gli sono stati segnalati (Cass. 28 luglio 2020, n. 16126, cit.; 

Cass. 17 aprile 2020, n. 7905, cit.; Cass. 11 novembre 2021, n. 33596, 

cit.). In altri termini, il fatto che l'investitore propenda per investimenti 

rischiosi non esclude «che egli selezioni tra gli investimenti rischiosi 

quelli a suo giudizio aventi maggiori probabilità di successo, grazie 

appunto alle informazioni che l'intermediario è tenuto a fornirgli, o 

altrimenti reperite» (Cass. 4 aprile 2018, n. 8333). 

Ben si intende, allora, come una valorizzazione del nesso di causa 

fondata — come nella specie — sul dato della propensione al rischio 

dell'investitore (oltretutto impropriamente desunta da dichiarazioni 

dallo stesso rese anni dopo il perfezionarsi delle operazioni finanziarie 

in contestazione) non valga a superare l'indicata presunzione. 

4. — L'accoglimento, per quanto di ragione, del primo motivo di 

ricorso determina l'assorbimento degli altri. 

5. — La sentenza è cassata, con rinvio della causa alla Corte di 

appello di che, in diversa composizione, statuirà pure sulle 

spese del giudizio di legittimità. 
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!

n(kpvgtogfkctkq!cddkc!fcvq!eqtuq!cnn(ceswkuvq!fk!vkvqnk!cf!cnvq!tkuejkq!ugp|c!

cfgorkgtg! ck! rtqrtk! qddnkijk! kphqtocvkxk! pgk! eqphtqpvk! fgn! enkgpvg-! kn!

fcppq! tkuctekdkng! eqpukuvg! ­pgnn(guugtg! uvcvq! rquvq! c! ectkeq! fk! fgvvq!

enkgpvg!wp!tkuejkq-!ejg!rtguwokdknogpvg!gink!pqp!uk!uctgddg!ceeqnncvq½<!

fcppq!ejg!rwô!guugtg!rqk!nkswkfcvq!kp!okuwtc!rctk!cnnc!fkhhgtgp|c!vtc!kn!

xcnqtg! fgk! vkvqnk! cn! oqogpvq! fgnn(ceswkuvq! g! swgnnq! fgink! uvguuk! cn!

oqogpvq!fgnnc!fqocpfc!tkuctekvqtkc/!

! Swcpvq!cnnc!rtqxc!R\[a_P_XP' SX RbX h V_PcPa\ YrX[aT_ZTSXP_X\'!uk!ê!

rtgekucvq! ejg! guuc! pqp! rquuc! eqpukuvgtg! pgnnc! fkoquvtc|kqpg! fk! wpc!

igpgtkec!rtqrgpukqpg!cn!tkuejkq!fgnn(kpxguvkvqtg-!fguwpvc!cpejg!fc!uegnvg!

kpvtkpugecogpvg! tkuejkqug! rtgitguug-! rgtejë! cpejg! n(kpxguvkvqtg!

urgewncvkxcogpvg!qtkgpvcvq!g!fkurqpkdkng!cf!cuuwogtuk!tkuejk!fgxg!rqvgt!

xcnwvctg! nc! uwc! uegnvc! urgewncvkxc! g! tkuejkquc! pgnn(codkvq! fk! vwvvg! ng!

qr|kqpk!fgnnq!uvguuq!igpgtg!qhhgtvg!fcn!ogtecvq-!cnnc!nweg!fgk!hcvvqtk!fk!

tkuejkq!ejg!ink!uqpq!uvcvk!ugipcncvk!)Ecuu/!39!nwinkq!3131-!p/!27237-!ekv/=!

Ecuu/!28!crtkng!3131-!p/!8;16-!ekv/=!Ecuu/!22!pqxgodtg!3132-!p/!446;7-!

ekv/*/!Kp!cnvtk!vgtokpk-!XY UPaa\ RWT YrX[cT`aXa\_T ]_\]T[SP ]T_ X[cT`aXZT[aX

tkuejkquk! pqp! guenwfg! ­ejg! gink! ugng|kqpk! vtc! ink! kpxguvkogpvk! tkuejkquk!

swgnnk! c! uwq! ikwfk|kq! cxgpvk! ociikqtk! rtqdcdknkvâ! fk! uweeguuq-! itc|kg!

*77=5<6 *33. 25/694*?2652 ,1. 3D25<.94.-2*926 A <.5=<6 * /69529032% 6

cnvtkogpvk!tgrgtkvg½!)Ecuu/!5!crtkng!3129-!p/!9444*/!!!

! Dgp!uk!kpvgpfg-!cnnqtc-!eqog!wpc!xcnqtk||c|kqpg!fgn!pguuq!fk!ecwuc!

U\[SPaP � R\ZT [TYYP `]TRXT � `bY! fcvq! fgnnc! rtqrgpukqpg! cn! tkuejkq!

STYYrX[cT`aXa\_T )qnvtgvwvvq! kortqrtkcogpvg! fguwpvc! fc! fkejkctc|kqpk!

fcnnq!uvguuq!tgug!cppk!fqrq!kn!rgthg|kqpctuk!fgnng!qrgtc|kqpk!hkpcp|kctkg!

kp!eqpvguvc|kqpg*!pqp!xcnic!P `b]T_P_T YrX[SXRPaP ]_T`b[eX\[T)!

! /) � ArPRR\VYXZT[a\' ]T_ ^bP[a\ SX _PVX\[T' STY ]_XZ\ Z\aXc\!fk!

tkeqtuq!STaT_ZX[P YrP``\_QXZT[a\ STVYX PYa_X)!

0) � Nc!ugpvgp|c!ê!ecuucvc-!eqp!tkpxkq!fgnnc!ecwuc!cnnc!Eqtvg!fk!

crrgnnq! fk! ejg-! kp! fkxgtuc! eqorquk|kqpg-! uvcvwktâ! rwtg! uwnng!

urgug!fgn!ikwfk|kq!fk!ngikvvkokvâ/!!
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La Corte 

accoglie il primo motivo di ricorso e dichiara assorbiti i restanti; 

cassa la sentenza impugnata e rinvia la causa alla Corte di appello di 

in diversa composizione, anche per le spese del giudizio di 

legittimità. 

Così deciso in Roma, nella camera di consiglio della la Sezione 

Civile, in data 5 maggio 2023. 

Il Presidente 

Carlo De Chiara 

Sez. I- RG 828/2019 
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R/S/O/!

Nc!!Eqtvg!

ceeqinkg!kn!rtkoq!oqvkxq!fk!tkeqtuq!g!fkejkctc!cuuqtdkvk!k!tguvcpvk=!

ecuuc!nc!ugpvgp|c!korwipcvc!g!tkpxkc!nc!ecwuc!cnnc!Eqtvg!fk!crrgnnq!fk!

kp! fkxgtuc! eqorquk|kqpg-! cpejg! rgt! ng! urgug! fgn! ikwfk|kq! fk!

ngikvvkokvâ/!

Equî!fgekuq!kp!Tqoc-!pgnnc!ecogtc!fk!eqpukinkq!fgnnc!2¬!Ug|kqpg!

Ekxkng-!kp!fcvc!6!ociikq!3134/!

!!!!!!!!! Kn!Rtgukfgpvg!

! ! ! ! ! ! ! !!!!!!!!!Ectnq!Fg!Ejkctc!
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