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Decisione n. 7032 del 30 novembre 2023

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE
Il Collegio

composto dai signori

Dott. | IGEGEGE - Presidente
Prof.ssa | - Membro
Prof. Avv. I - Membro
Prof. Avv. I - Membro
Prof. Dott. |l - Membro

Relatore: Prof. Avv. | EGTGczNB

nella seduta del 22 novembre 2023, in relazione al ricorso n. 10161, presentato dai
Sig.ri I NG - B (di seguito anche: i Ricorrenti o
Parte Ricorrente), nei confronti di ||| [ | | N (di sesuito anche:
I’Intermediario o Parte Resistente), dopo aver esaminato la documentazione in

atti, ha pronunciato la seguente decisione.

FATTO
1. La presente controversia concerne il tema della responsabilita
dell’Intermediario per il non corretto adempimento degli obblighi relativi alla
prestazione di un servizio di investimento, in particolare sotto il profilo
dell’inadempimento dei doveri di informazione in merito alle caratteristiche degli
strumenti finanziari acquistati e per non averne rilevato il carattere non

appropriato e non adeguato rispetto al profilo finanziario. I Ricorrenti, dopo aver



presentato reclamo, cui I’Intermediario ha dato riscontro in maniera giudicata
insoddisfacente, si sono rivolti all’Arbitro per le Controversie Finanziarie,
rappresentando quanto segue. Questi, in sintesi, i fatti individuati come rilevanti ai
fini della decisione.
2. I Ricorrenti, cointestatari di un rapporto con la Banca successivamente estinto,
rappresentano di aver effettuato per il tramite della medesima in data 2.4.2015
I’acquisto di  50.000,00 euro di valore nominale di obbligazioni “Portugal
Telecom 5% 9/19” Isin XS0462994343 (di seguito le “Obbligazioni”), emesse
dalla societa Portugal Telecom International Finance BV (di seguito
I’’Emittente”); investimento che, alla luce della successiva richiesta di
ammissione alla procedura di riorganizzazione giudiziale effettuata dal garante dei
titoli il 20.6.2016, causava loro la perdita integrale dell’importo investito pari a
52.501,65 euro. Tramite un’articolata e - a dire il vero - sovrabbondante disamina
di quelle che, a loro avviso, sarebbero state le violazioni commesse dalla Banca,
essi evidenziano, in particolare, che:
¢ al momento degli acquisti I’Intermediario ha fornito informazioni lacunose
ed incomplete circa la natura, le caratteristiche, la provenienza ed il rischio
insito nelle Obbligazioni, negando ai Clienti il diritto di una scelta
consapevole e informata, violando i precetti di cui agli artt. 1175 e 1375 c.c.,
oltre che i doveri di correttezza, diligenza e trasparenza ex art. 21, comma 1,
del TUF. In particolare, nessuna notizia veniva resa in merito alle operazioni
societarie che gia avevano interessato I’Emittente determinando il cambio del
soggetto che avrebbe dovuto garantire la restituzione a scadenza del prestito,
con conseguente aumento del rischio emittente e del rischio paese, in spregio
del disposto dell’art. 31, comma 5, del Regolamento Intermediari all’epoca
vigente, né in relazione alla natura strutturata e complessa delle Obbligazioni.
I titoli incorporavano, infatti, un’opzione put che avrebbe permesso di
rivenderli all’Emittente al valore nominale, a determinate condizioni. Inoltre,
nessuna delle informazioni, contenute nei documenti di emissione all’epoca
redatti (“Offering Circular” con relativi “Risk Factors” e “Final Terms”)

veniva fornita, né tali documenti venivano resi fruibili prima dell’acquisto,



cosl sottacendo tutti i fattori di rischio legati al prodotto e all’Emittente in
violazione delle previsioni inerenti 1’informazione piu dettagliata e puntuale
da rendere in caso di distribuzione di prodotti complessi alla clientela retail
prevista dalla Comunicazione Consob n. 0097996/2014. Non veniva
rappresentata 1’illiquidita delle Obbligazioni, né venivano osservati, in virtu
di tale condizione (il “Bid-Ask spread” del titolo era gia al momento del
primo acquisto di oltre 23 volte superiore a quello dei titoli di Stato liquidi), i
piu stringenti obblighi informativi dettati dalla Comunicazione Consob n.
9019104/2009, con conseguente impossibilita per i Clienti di conoscere e
valutare in anticipo i criteri, il valore e le eventuali difficolta di smobilizzo
dell’investimento;

¢ idoveri informativi non possono ritenersi assolti in base alla sottoscrizione
da parte dei Clienti della clausola di presa visione della documentazione
informativa precontrattuale in materia di servizi ed attivita di investimento
avvenuta alla stipula del contratto quadro, né tramite il contenuto del modulo
d’ordine contenente una mera anagrafica del titolo, privo di indicazioni sulla
rischiosita dello strumento, firmato solo nell’ultima pagina e stampato
soltanto 18 secondi dopo l’esito della valutazione di adeguatezza
dell’operazione e 28 secondi prima del regolamento della medesima;

® successivamente agli acquisti, I’Intermediario non ha fornito le dovute
informazioni sull’andamento degli strumenti finanziari nel tempo, per mettere
i Clienti in grado di compiere scelte di disinvestimento consapevoli, né sulla
richiesta di ammissione alla procedura fallimentare effettuata dal gruppo
dell’Emittente nel giugno del 2016. In proposito, i documenti consegnati
dalla controparte a seguito della richiesta documentale tra i quali figurano il
prospetto di emissione delle Obbligazioni ed alcune comunicazioni
asseritamente inoltrate tra maggio 2016 e giugno 2018, non sono mai state
recapitate ai Clienti ed infatti sono prive di alcuna certificazione di avvenuta
consegna;

* le operazioni contestate venivano eseguite in forza del contratto di

consulenza in essere e delle abitudini dei Clienti che si erano sempre affidati



ai consigli dell’Intermediario. Tuttavia, nella valutazione delle operazioni la
Banca non individuava preventivamente — mediante specifica negoziazione
tra le parti - chi avrebbe dovuto essere il soggetto cui riferirsi per la
valutazione di adeguatezza, come invece avrebbe dovuto fare in caso di
rapporti cointestati secondo gli orientamenti ESMA del 2012 e le linee giuda
ABI del 2014, né prendeva per riferimento, in assenza di tale accordo, il
profilo piu prudenziale della moglie, gia pensionata al momento dell’acquisto
e che non aveva conseguito titoli di studio in ambito economico-finanziario,
né svolto attivita lavorativa inerente al settore degli investimenti. In
proposito, la Banca disattendeva anche le sue stesse previsioni contrattuali
laddove all’art. 12 stabiliva che le valutazioni di appropriatezza e adeguatezza
sarebbero state svolte sulla base del profilo unitario della cointestazione, in
conformita con quanto indicato alla lettera ¢) delle premesse del contratto,
lettera quest’ultima non presente nelle citate premesse;
® i questionari Mifid raccolti per entrambi i Ricorrenti nel 2014 risultano
inattendibili in quanto privi di elementi di forma, precompilati mediante
sistema informatico, incompleti, a tenore prettamente autovalutativo e
contengono domande generiche e risposte contrastanti. In tale contesto, la
Banca non avendo profilato correttamente i Clienti avrebbe dovuto astenersi
dal prestare il servizio di investimento ed e giunta ad un errato giudizio di
adeguatezza dell’operazione basato su un profilo “dinamico” attribuito
irrealisticamente anche alla moglie.
Alla luce di quanto sopra i Ricorrenti chiedono conclusivamente all’Arbitro di
accertare la responsabilita dell’Intermediario, nonché la violazione della
normativa di settore e, per 1’effetto, di riconoscere il loro diritto ad ottenere il
risarcimento dei danni subiti a causa dell’operativita oggetto del ricorso, per un
importo pari a 52.501,65 euro, oltre ad interessi legali e rivalutazione monetaria.
3. L’Intermediario si costituisce nel procedimento depositando deduzioni a
sostegno della propria posizione. Nello specifico sostiene che:
® il ricorso, corredato da documentazione sovrabbondante, disordinata e

spesso inconferente con 1’oggetto della causa, risulta irricevibile in quanto



presentato in modo disordinato, confuso e senza una chiara esposizione
puntuale degli addebiti mossi alla Banca, messi in fila alla rinfusa, in maniera
non intellegibile e fallace sugli elementi valutativi di diritto da fornire, per
legge, al Collegio ai fini della decisione. Dette modalita non rispettano la
condizione di ricevibilita prevista all’art. 10, comma 3, del Regolamento
ACEF, laddove richiama 1’osservanza delle disposizioni dell’art. 11, comma 1,
che precisano, tra [’altro, che “le parti evitano la produzione di
documentazione sovrabbondante, disordinata o inconferente rispetto ai fatti
controversi”;

¢ il giudizio di adeguatezza dell’investimento in lite risulta corretto in base
alle verosimili e articolate informazioni fornite dai clienti nel questionario
Mifid, riferite all’esperienza in ambito finanziario dei cinque anni precedenti
che apparivano verosimili ed erano confortate da altri numerosi elementi di
fatto. In particolare, considerata 1’assenza di familiari a carico o di impegni
finanziari ricorrenti e la disponibilita di immobili di proprieta non gravati da
ipoteche, il profilo dato ai Clienti per la specifica porzione di patrimonio
destinata agli investimenti presso la Banca (30% del globale) e stato
“dinamico” all’epoca corrispondente a clienti alla ricerca di rendimenti piu
elevati anche a fronte di un’esposizione al rischio piu elevata, in linea con la
tipologia di obbligazioni che i Ricorrenti intendevano acquistare;

* al momento dell’ operazione tutte le informazioni dovute sono state rese ai
Ricorrenti nell’ambito del servizio di consulenza richiesto dai Clienti e non
era prevista la consegna dei documenti di emissione in quanto I’operazione
non avveniva in collocamento nell’ambito di un’offerta al pubblico ma
tramite attivita di negoziazione, ricezione e trasmissione di ordini sul mercato
secondario. In proposito i Ricorrenti sottoscrivevano espressa dichiarazione
(“Mi/ci dichiaro/dichiariamo pertanto sufficientemente informati ai fini
dell’adozione della presente decisione di investimento”) a valle della
consulenza prestata non rilevando pertanto il ristretto arco temporale che si

rinviene tra i documenti esibiti;



* successivamente all’acquisto I’Intermediario ha sempre trasmesso ai
Clienti, oltre agli estratti conto, tutte le informazioni di cui entrava in
possesso, avvisandoli circa il possibile default dell’emittente con
raccomandata A/R del 17.5.2016, lettera alla quale seguivano ulteriori
aggiornamenti il 31.8.2016, 1’8.5.2017, il 5.2.2018, il 12.2.2018, il 26.6.2018
inviati per posta semplice al domicilio dei Clienti. In tale ultima nota si
comunicava uno scambio titoli proposto dall’emittente il cui controvalore,
all’epoca, era pari a 14.499,50 euro, come da estratto conto al 30.9.2018.
Tuttavia, a nessuna delle gia menzionate comunicazioni sono seguite azioni
da parte dei Clienti, che hanno quindi deciso di mantenere il titolo in
portafoglio per anni, malgrado le Obbligazioni avessero ancora un prezzo di
mercato su base quotidiana, accettando il rischio di ulteriori svalutazioni e
perdite, a conferma della loro elevata propensione al rischio dichiarata sin
dall’inizio nei questionari Mifid e della consapevolezza della rischiosita
dell’investimento eseguito. Infatti, se realmente non fossero stati
adeguatamente informati in merito, alla ricezione della comunicazione del
possibile default dell’Emittente si sarebbero quantomeno allarmati ed
avrebbero chiesto spiegazioni anche valutando la vendita immediata delle
Obbligazioni, cosa che non e avvenuta;
¢ il danno fino all’asserito (ma non dimostrato) azzeramento del valore delle
Obbligazioni non puo che essere quantificato detraendo dal valore nominale
dell’investimento il valore di mercato della quota alla data del 5.2.2018 (data
della comunicazione di offerta di acquisto dei titoli da parte della societa
Multiplicity Partners AG) e quindi riducendolo a 30.120,50 euro, non potendo
peraltro neanche escludere che le Obbligazioni siano state rivendute dai
Ricorrenti in un momento successivo al loro trasferimento al diverso istituto.
Alla luce di quanto sopra esposto la Banca conclude chiedendo all’ Arbitro:
- in via preliminare, di dichiarare I’irricevibilita del ricorso e di rigettarlo nel
merito accertando e dichiarando 1’adeguatezza del profilo di rischio assegnato ai
Ricorrenti e I’adempimento degli obblighi informativi dovuti ex ante ed ex post da

parte della Banca;



- in subordine, di dichiarare I’erroneita di calcolo del danno asseritamente subito
dai Ricorrenti e, per I’effetto, condannare I’Intermediario al minor danno di
30.120,50 euro.

4. Parte Ricorrente si e avvalsa della facolta di presentare deduzioni integrative ai
sensi dell’art. 11, comma 5, del Regolamento ACF. Ribadisce che le contestazioni
gia formulate nel ricorso ed insiste nel sottolineare le omissioni informative
commesse dalla Banca, facendo anche notare che la controparte nulla ha
dimostrato in merito alle informazioni che avrebbe reso sugli strumenti prima
dell’operazione contestata. Stigmatizza il comportamento della Banca facendo
notare come la medesima, da un lato evoca in maniera del tutto infondata
Iirricevibilita del ricorso e dall’altro ha presentato (“furbescamente e
opportunisticamente ”) insieme alle deduzioni esposte nel modulo, che hanno un
limite massimo di n. 30.000 caratteri, un file contenente le memorie di n. 20
pagine per un totale complessivo di oltre 41.000 caratteri, file del quale richiedono
I’inammissibilita.

Con riferimento all’ammontare del danno subito, i Ricorrenti negano che la Banca
abbia comunicato nel 2018 [’esistenza della possibilita di scambiare le
Obbligazioni in oggetto con altri titoli per limitare la perdita derivante dal default
e trovano ridicola 1’affermazione secondo cui il valore delle obbligazioni non si e
mai azzerato ma, al contrario ha avuto un prezzo di mercato su base quotidiana.
Fanno notare sul punto come sia ormai appurato che I’Emittente e fallita,
risultando anche sul provider Bloomberg la dicitura “inadempiente”, circostanza
che rende non attendibile la serie storica dei prezzi riprodotta dalla Banca tra gli
allegati esibiti, posto che, essendo I’Emittente inadempiente, non ci sarebbero
state operazioni di compravendita.

5. Parte Resistente si e avvalsa della facolta di presentare memoria di replica ai
sensi dell’art. 11, comma 6, del Regolamento ACF. L’Intermediario richiama
alcune delle argomentazioni gia contenute nella precedente memoria difensiva,
precisando, in primo luogo, che il file trasmesso unitamente delle difese incluse
nel modulo del ricorso — che riproduce gli elementi forniti concretamente tramite

il canale richiesto — e stato redatto al solo fine di rendere graficamente piu



gradevole la lettura delle argomentazioni difensive. Puntualizza poi in relazione
alla profilatura dei Clienti che gli orientamenti citati da controparte (a suo dire
bizzarramente dalla medesima interpretati) non impongono in caso di profili dei
cointestatari del rapporto tra loro allineati (come nel caso di specie) di concordare
quale prendere per riferimento per la valutazione di adeguatezza. In proposito,
ribadisce che il profilo “dinamico” attribuito alla moglie derivava dalla risposta,
analoga a quella del marito, riferita al patrimonio depositato presso la Banca
(“incremento del capitale accettando il correlato rischio”) e non da quella piu
prudente (mantenimento del capitale a fronte di modeste rivalutazioni) che invece
faceva riferimento al restante patrimonio detenuto presso altro istituto. Insiste nel
sostenere di aver fornito tutte le informazioni sulle Obbligazioni per il tramite del
funzionario della Banca che provvedeva - anche se non dovuto - a consegnare il
relativo prospetto di emissione che oggi i Clienti negano di aver mai ricevuto.
Similmente, trova risibile che i Ricorrenti sviliscano la validita e la pienezza
informativa delle “copie conformi” delle scritture contabili della Banca loro
inviate post investimento, peraltro non citando norme secondo cui si sarebbero
dovute recapitare “le versioni originali di tali incartamenti”. Infine, contesta le
affermazioni circa la non negoziabilita del titolo che invece, come dimostrato
anche dall’estrazione storica tratta dal provider Bloomberg, aveva uno spessore di
mercato tale da consentire allo strumento finanziario di fare giornalmente prezzo
per tutto il periodo di permanenza nel dossier della Banca, non rilevando in tal
senso la qualifica di “inadempiente” dell’Emittente riferita al pagamento delle
cedole e alla restituzione del capitale a scadenza. Conclude precisando che, come
desumibile dai documenti di rendicontazione periodica, a fronte dell’investimento
contestato i Ricorrenti hanno incassato il 5.11.2015 un flusso cedolare di 1.850,00
euro che a suo dire dovra essere detratto dal danno eventualmente loro

riconoscibile.

DIRITTO
1. 1l ricorso, stanti le evidenze in atti, e meritevole di parziale accoglimento per le

ragioni di seguito rappresentate.



2. In primo luogo, giova precisare che non e meritevole di accoglimento
I’eccezione di irricevibilita del ricorso ai sensi dell’art. 10, comma 3 del
Regolamento ACF, evocata dall’Intermediario nel presupposto che il contenuto
dello stesso sarebbe strutturato in modo disordinato e spesso inconferente rispetto
all’oggetto della causa, non rispettando le modalita previste dall’art. 11, comma 1,
del medesimo Regolamento. Ancorché I’esposizione della controversia risulti
effettivamente, almeno per alcuni versi ridondante ed inutilmente prolissa, ad
avviso del Collegio i Ricorrenti hanno individuato in modo sufficientemente
chiaro le violazioni a loro dire imputabili alla controparte che, infatti, ha potuto
esercitare in maniera completa il suo diritto di difesa. Risulta invece accoglibile
I’eccezione di irricevibilita del file denominato “Deduzioni.pdf’ trasmesso
dall’Intermediario unitamente alle argomentazioni difensive inserite nell’apposita
sezione prevista dalla procedura informatica del sito web dell’Arbitro. Cio alla
luce della previsione di cui all’art. 11, comma 3-bis del Regolamento ACF, ai
sensi del quale: “Per le fasi procedimentali previste dai commi 2,4,5 e 6 le parti
utilizzano esclusivamente la modulistica resa disponibile sul sito web dell’Arbitro
e la trasmettono attraverso il medesimo sito”. Pertanto, il contenuto di tale
documento - che comunque risulta pressoché integralmente inserito dalla Banca
nella corretta sezione del sito - non e stato preso in considerazione ai fini
dell’esame della controversia.

3. Nel considerare, quindi, i punti di fatto e di diritto risolutivi ai fini della
presente controversia, occorre anzitutto soffermarsi sull’asserita violazione degli
obblighi informativi con riferimento all’operazione controversa. Giova, al
riguardo, rammentare che I’Intermediario e tenuto a dimostrare "in concreto" di
aver fornito tutte le informazioni dovute, provando di aver assolto gli obblighi
d’informazione preventiva in modo non meramente formalistico (cfr. Decisione
ACF n. 6859 del 29 settembre 2023). Con riferimento al rispetto degli obblighi
informativi al momento dell’acquisto 1'Intermediario ha sostenuto di aver reso
tutte le informazioni dovute al disponente tramite la consulenza fornita dal
personale di filiale che avrebbe anche consegnato una copia del prospetto di

emissione delle Obbligazioni. Al Collegio preme, tuttavia, rilevare che, sebbene



nell’ordine di acquisto sia presente una dichiarazione sottoscritta dal marito
Ricorrente di ricezione di informazioni adeguate sullo strumento, sufficienti per
poter adottare la scelta di investimento, la copia versata in atti del citato prospetto,
peraltro esibita dai Ricorrenti, non contiene alcun segno a riprova dell’avvenuta
consegna del documento che in ogni caso consta di 189 pagine redatte in lingua
inglese. Similmente, la Banca non ha prodotto copia del documento sugli
strumenti finanziari che i Ricorrenti avrebbero ricevuto al momento della stipula
del contratto, dovendosi comunque considerare che I’eventuale consegna di tale
informativa, sarebbe stata risalente a diversi mesi prima dell’operazione in lite.
Pertanto le uniche informazioni che si ha certezza siano state rese sullo strumento
al marito in fase di acquisto risultano quelle contenute nell’ordine di investimento
e nell’esito della valutazione di adeguatezza, che, tuttavia, si sostanzino soltanto
nell’anagrafica del titolo (ISIN e denominazione) e nei dati tecnici dell’operazione
(data, tipo di operazione, quantita, valuta, prezzo, etc..) e non contengono alcun
tipo di indicatore né avvertenze in relazione al grado di rischiosita dello strumento
oggetto dell’acquisto. In considerazione di cio, non puo ritenersi che la Banca
abbia dato prova di aver assolto correttamente ai suoi doveri informativi nei
confronti dei Ricorrenti, avendo adempiuto agli obblighi informativi solo in modo
meramente formalistico. Non puo di certo reputarsi sufficiente, a tal fine, la
dichiarazione sottoscritta dal cliente, presente nella modulistica precompilata
dall’intermediario o dall’emittente, di “aver preso visione della documentazione
informativa” o “di aver ricevuto I"informativa sui rischi dell’investimento”.

4. Non altrettanto puo dirsi per quanto attiene all’informativa post investimento.
L’Intermediario ha, infatti, esibito le rendicontazioni periodiche del portafoglio
dei Ricorrenti nelle quali includeva per i titoli presenti oltre a prezzo e
controvalore corrente anche il prezzo ed il controvalore di carico essendo quindi
rilevabili piuttosto agevolmente le variazioni di valore nel tempo delle
Obbligazioni. In particolare, tali titoli acquistati ad aprile 2015 sopra la pari
(102,88) alla prima rendicontazione ricevuta (31.12.2015) avevano gia subito un
forte deprezzamento essendo valorizzate con un prezzo di mercato di 54,375 ed

un controvalore di 27.445,92 euro. Risultano inoltre prodotte dall’Intermediario
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diverse lettere indirizzate ai Ricorrenti tra maggio 2016 e giugno 2018 contenenti
progressive informazioni sulla situazione dell’Emittente e sulle vicende che via
via interessavano il titolo.

5. Quanto poi alla valutazione di adeguatezza, questa desta piu di una perplessita
nella misura in cui e stata eseguita sulla base di una profilatura dei Clienti che non
e esente da criticita. Sul punto risultano esibiti due separati questionari
singolarmente riferiti ai Ricorrenti raccolti al momento dell’apertura del rapporto,
il 23.12.2014, dal contenuto tra loro quasi coincidente che assegnano ad entrambi
un profilo “dinamico”. Non vi sono evidenze relative ad un eventuale accordo
preso con i Clienti, secondo una procedura predefinita, in merito al soggetto cui
riferirsi ai fini della valutazione di adeguatezza degli investimenti, accordo che, in
base agli orientamenti ESMA del 2012 — che al momento delle interviste erano gia
stati richiamati dalle linee giuda ABI — sarebbe stato opportuno richiedere in caso
di rapporti cointestati. In proposito il contratto quadro stabiliva, all’art. 12, che in
caso di rapporti cointestati le valutazioni di adeguatezza/appropriatezza sarebbero
state svolte dalla Banca sulla base di un “profilo unitario della cointestazione”
risultante dalla combinazione delle informazioni fornite dai titolari del rapporto,
profilo che tuttavia non risulta chiaramente definito nel caso di specie. Ad ogni
modo le citate interviste, pur essendo regolarmente sottoscritte dai clienti -
investitori all’epoca di 63 e 57 anni che in tal modo si assumevano la
responsabilita delle risposte fornite - appaiono poco chiare proprio per quanto
attiene ai quesiti sull’adeguatezza. Se infatti le domande relative ad esperienza e
conoscenza dettagliano le diverse tipologie di strumenti finanziari e I’operativita
eseguita su di essi dai Ricorrenti negli ultimi 5 anni (entrambi hanno dichiarato
una conoscenza “media” per tutti gli strumenti contemplati, anche i piu complessi
ed operazioni eseguite in tutti i prodotti comprese nel range “da 4 a 6”), quelle
riferite agli obiettivi di investimento ed alla propensione al rischio risultano
piuttosto generiche e non sembrano del tutto intellegibili. Il questionario conferma
che i Clienti detenevano presso la Banca il 30% del proprio patrimonio e che parte
di esso era detenuto presso altri istituti e le risposte su orizzonte temporale,

propensione al rischio e obiettivi di investimento fanno riferimento (come da

11



indicazione riportata accanto alla domanda stessa) alla “parte piu importante del
Vostro patrimonio”. Inoltre, la risposta comune ad entrambi i Clienti che la Banca
pone alla base dell’attribuzione del loro profilo “dinamico”, ossia di ricercare un
“Incremento del capitale accettando il correlato rischio” associata ad un orizzonte
temporale di investimento lungo (3-10 anni), appare molto generica non
definendo in concreto alcuna scala del grado di rischio che i clienti sarebbero
disposti ad accettare (basso, medio, elevato etc.).

A cio si aggiunga che, esaminando i rendiconti versati in atti che si riferiscono al
periodo 31.12.2014 — 30.9.2019, non si rilevano elementi che possano confermare
abitudini di investimento particolarmente inclini ad assumere un apprezzabile
livello di rischiosita da parte dei Ricorrenti. In particolare, al 31.12.2014,
all’apertura del rapporto, ’unico investimento trasferito sul dossier era un titolo
denominato “CD Banca> 18 mesi” (verosimilmente un certificato di deposito) del
valore di 70.000,00 euro scaricato il 22.5.2015. Al 30.6.2015 ’unico investimento
presente sul deposito erano le Obbligazioni in lite al quale in data 3.9.2015 si
aggiungono azioni Unicredit per un controvalore complessivo del portafoglio di
36.088,59 euro. Invero alla medesima data del 3.9.2015 si rilevano altre tre
operazioni di acquisto di titoli azionari (Buzzi Unicem. Fiat Chrysler, Iren)
ciascuno per importi di poco inferiori a 5.000,00 euro e tutte rivendute il
27.10.2015. Successivamente anche le azioni Unicredit vengono dismesse dai
Ricorrenti nel febbraio del 2017 rimanendo le Obbligazioni [’unico investimento
presente sul dossier fino alla citata richiesta di trasferimento presso altra banca di
aprile 2019.

Alla luce dei dati appena rappresentati, puo affermarsi che le pregresse
conoscenze/esperienze rilevate con il questionario (come detto, medie in tutti gli
strumenti proposti) non trovano idoneo riscontro nelle evidenze in atti e, quindi,
possono far ritenere le Obbligazioni appropriate ai Clienti solo formalmente.
Inoltre, la mancanza di dati relativi al grado di rischio che la Banca associava alle
Obbligazioni (che comunque garantivano un interesse piuttosto elevato e, quindi,
presupponevano gia una certa rischiosita) e la genericita della risposta sopra

menzionata, non rendono possibile verificare con la necessaria univocita la
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correttezza del giudizio di adeguatezza formulato dall’ Intermediario sull’acquisto
in esame.

6. In conclusione, la domanda risarcitoria va accolta, risultando fondato e
assorbente rispetto ad ogni altro profilo di censura il rilievo per cui non risultano
correttamente assolti né gli obblighi informativi attivi, per i quali non e possibile
individuare quali fossero le informazioni sulle Obbligazioni disponibili ai
Ricorrenti al momento degli investimenti controversi, né gli obblighi di
correttezza relativi alla valutazione di adeguatezza.

Nello stesso tempo va, tuttavia, considerato che i Ricorrenti ben avrebbero potuto
porre in essere azioni idonee a limitare il danno liquidando prontamente i titoli. E
cio in quanto essi risultano aver preso visione della rendicontazione dei titoli e
della forte flessione del valore degli stessi registratosi gia il 14 luglio 2016, dopo
aver ricevuto (il 16 maggio 2016) la comunicazione dell’Intermediario che
preannunziava il default dell’emittente. E, nonostante cio, essi hanno mantenuto le
Obbligazioni in questione nel loro portafogli titoli, circostanza che consente di
ritenere accertato il loro concorso di colpa nel danno dagli stessi subito ex art.
1227 cod. civ.

7. Accertata la responsabilita dell’Intermediario per le ragioni testé indicate,
occorre ora procedere alla quantificazione del danno occorso. Esso va determinato
in 41.129,05 euro, ossia in misura pari alla differenza tra il complessivo
controvalore investito dai Ricorrenti nelle Obbligazioni pari a 52.329,05 euro, le
cedole dagli stessi ricevute per un totale di 1.850,00 euro e quanto gli istanti
avrebbero ricavato se avessero ceduto i titoli alla data del 14 luglio 2016
(9.350,00 euro), vale a dire il giorno dopo aver ricevuto la rendicontazione del 30
luglio 2016 (datata 13 luglio 2016), quando il titolo esprimeva una quotazione di
18,70 euro, in tale omissione dovendosi configurare il concorso di colpa dei

Ricorrenti ai sensi dell’art. 1227 c.c..
PQM

I1 Collegio, in accoglimento del ricorso per quanto e nei limiti sopra specificati,

dichiara I’Intermediario tenuto a corrispondere a Parte Ricorrente, a titolo di
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risarcimento del danno, la somma complessiva rivalutata di euro 49.066,96 per i
titoli di cui in narrativa, oltre agli interessi legali dalla data della presente
decisione sino al soddisfo.

I1 Collegio fissa il termine per I’esecuzione in trenta giorni dalla ricezione della
medesima decisione medesima.

Entro lo stesso termine [’Intermediario comunica all’ACF, utilizzando
esclusivamente I’apposito applicativo disponibile accedendo all’area riservata del
sito istituzionale www.acf.consob.it, gli atti realizzati al fine di conformarsi alla
decisione, ai sensi dell’art. 16, comma 1, del regolamento adottato dalla Consob
con delibera n. 19602 del 4 maggio 2016.

L’Intermediario € tenuto a versare alla Consob la somma di euro 400,00, ai sensi
dell’art. 18, comma 3, del citato Regolamento, adottato con delibera n. 19602 del
4 maggio 2016, secondo le modalitd indicate nel sito istituzionale

www.acf.consob.it, sezione “Intermediari”.

Il Presidente

14



