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ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE

Il Collegio

composto dai signori

D, _ — Presidente
Prot =sa | - "1=mbro
Prof. Avv. | - Membro
Prof. Avv. IINEIEGEG - ¥ embro
Prof. NG - Membio

Relatore: Prof. Avv. |

nella seduta del 24 gennaln 2023, in relazione al ricorso n. [l presentare dal

Sig. NG i scpuino “Parte Ricorrente” o il “Ricorrente™)
nei confront di [ (di sczguito I'“Intermediario” o “Parte

Resistente” o la “Banca™), dopo aver esaminato la documentazicne in atti, ha

pronunciato la seguente decisione.

FATTO
1. La presente controversia concemne il tema del non corretto adempimento, da
parte dell'Tntermediario, degli obblighi concernent] la prestazione del servizl di
investimento, in particolare sotto il profilo dell’inadempimento degli obblighi
informativi, delle regole in materia di profilatcura e della valutazione di

adeguatezza.



Parte Ricorrente, dopo aver presentato reclamo all'Intermediario, al quale
guest'ultimo non ha dato rscontro a suo avviso soddisfaceme, si e rivolta
all” Arbitro per le Controversie Finanziarie.

(Juesti i fatti essenziali oggetto del procedimento.

2. 1l Ricorrente rappresenta di aver acquistato: in data 30 gennaio 2009
Obbligazioni MPS FRN 2017 per un controvalore effettivo pari a € 38.700,04; in
data 5 marzo 2009 Obbligazioni MP5 FRN 2017 per un controvalore effettivo
pari a € 38.968,23; in data 21 novembre 2011 Obbligezioni MPS FRN 2017 per
un controvalore effettive pari a € 34.364,38; in data 16 dicembre 2015
Obbligazioni Port. Tel. 5% 2019 per un controvalore effeltivo pari a € 34,277 98;
in data 24 maggio 2016 Obbligazioni Port. Tel. 4,375 % 2017 per un controvalore
effettivo pari a € 12.242,14,

Quanto alle Obbligazioni Port. Tel., egli segnala che “in dote 200672016,
[I"Emittente] ha richiesto ["ammissione alla procedura di riorganizrazione
giudiziale prevista dolla normativa del proprio siawe di appartenenza,
dichiagrendosi quindi in defoult e pregludicando gravemente gli Intevessi dei
propri obbligazionisti non garantiti, fro cui [Parte Ricormente]™;

Quanto alle Ubbligazioni Subordinate MPS, fa presente che “in dafe 0142017,
in esecuzione del Decreto-legge n. 237 del 23 dicembre 2016, le obbligozioni
subordinate [...] sono stote oggetlo di conversione forzosa in azioni ordinarie
[...], parte Attrice si & ritrovata o detenere un mai desiderato portafoglio
compaste da n. 5.780 azioni della Banca™;

Secondo parle Ricorrente la perdita complessiva subita ammonterebbe a €
138.595,19.

A fronte dei farti sopra esposti, Parte Ricormrente formula doglianze con
riferimento alla fase genelica degli investimenti contestati e lamenta irregolarita
dfferentl, wa I'aliro agli obblighi nformativi, poiché “le operazioni sono avvenuie
in totale assenza di informazioni, da parte [dell'Intermediario), in merito alia
natura, alle caratteristiche, alla provenienza ed al rischio insito in wli ttoli,
negonde cosi il diricto |di Parte Ricorrente] ed wno scelto  consapevole e

informara, in vielaziene dei precent! di cul agli arit. 1175 e 1375 .o, oltve che |



doveri di correticzza, diligenza e trasparenza — per servire al meglio interesse
dei clienti — ex orl, 21, commg [, del TUFE Infowi, dafl'unalisi della
documentazione [...] nen vi é fraccia di un documento informativo specifice (i.e.
scheda prodotto) avente ad oggetfo gli strumenti de gquibus. Pertanto,
Pesecuzione sul conto corrente degli strumenti eggetto di analisi ha determinato,
lper Pare Ricorrente], fo violozione degli obblighi di informazione c.d. “attiva®
[...]. Cia significa che [1'Intermediario] ha negara il dirimta [di Parte Ricorrenie ]
ad effettuare scelte di investimento che fossero consapevoll e pienamente
informate dei rischi correlati®™.

Inoltre, sempre in relazione agli obblighi informativi, quanto alle Obbligazioni
Port. Tel, Parte Ricorrente al momento dell’acquisto non venlva informata delle
operazioni societarie che gia avevano interessato |'Emittente determinando il
cambio del soggeto che avrebbe dovuto garantire la restituzione & scadenza del
prestitn, con conseguente anmento del rischio emittente @ del rschio paese in
spregin del disposio dell’art. 31, comma 5 del Regolamento Tntermediari. Tnoltre,
nessura informazione venlva fomita e pessun decumento veniva consegnato (ad
esempio 1" Offering Circular™ nel quale fossero dettagliati rutti § fattori di rischio
legati al prodotta € all”Emittente, ovvero | “Final Terms” contenenti le condizioni
definitive dell’emissione), sottacendo, inoltre, che le Obbligazioni erano state
rivolte in collocamento agli investitori istituzionali. La Banca non avrebbe inolre
rappresentato Iilliquidita delle Obbligazioni, né avrebbe osservatn, in virt di tale
condizione (il *Bid-Ask spread” del titolo era gia 185 volte superiore a quello dei
titoli di Stato liguidi al momento dell’acquisio), 1 pid stringenti obblighi
informativi dettati dalla Comunicazione Consob n. 9019104 del 2 marzo 2009 per
i prodotti illiguidi, con conseguente impossibilita di conoscere e valutare in
anticipo i criterd, il valore e le eventuali difficolta di smobilizzo dell'investimento.
Quanto alle Obbligazioni MPS, "Intermediario non aveebbe fomio alcuna
informazione in merito al rschio di perdita witale dell’investimento né alcuna
informazione in merito alla volatilita del prezzo di tale strumento. Non avrebbe
altresi  foriw  informazioni sulla naura  dell’Emittente, ne  tantomeno

I"informazione specifica ¢ dettagliata in merito al c.d. “rischio emittente™ che



risulta essenziale per porre I'investitore nella condizione di comprendere le
caratleristiche e i rischi dell’investimenio, Neppure alcuna informazione specifica
in merito alla natura complessa delle obbligazioni subordinate Lower Tier 11, né il
“Bose Prospectus” né il “Final Terms” delle Obbligazioni Subordinate. Non
avrebbe mai fornito informazioni circa il rischio crescente delle obbligazioni, cosi
violando 'art. 34, comma 6, del Regolamento Intermediari Consob n.
16192007,

Quanto alla profilatura e alla valutazione di appropriatezza, a fronte dei
guestionari di profilatura prodotti dalla Banca, “le operazioni avvenute in data
3012009 e 05032009 sono stale eseguite in assenza di  gualsivoglia
infarmazione raccolta dalle Banca sul profile del Cliente. Infouti, | questionari
[...] sono et successivi alle operazioni del 30/01/2009 e 05/03/2009 e pertanio
fa Banco avrebbe doviio ASTENERS] dal prestare i servizio di investimento oi
sengi dell‘art, 3% comma 6 del Regolamento Consob 16T190407", "L assenza degli
elementi formali, nonché il contenuto inesatto e incompleto dei questionari
dimosirano, di jutto, come loa Bunca non ha proveeduto a raccogliere
informazioni esatte ¢ complete nel pieno rispetto della normativa di settore e
pertanto avrebbe dovuto ASTENERST dal prestare {l servizio di investimento™, Ad
avviso del Ricorrente “la Barcu, relativemente agli ecquisti del 050320009,
21112001, 16122015 e 24052016 non ha MAI fornito al Cliente una
virlutazione di adeguatezza (o non adequatezza) sughi strumenti finanziari aggetto
di controversia palesande, di fatto, una viclazione del dettato normative previsto
dall’art. 40 del Regolomenio Consob 16190/07" |...]. Inoltre, con riferimento
all*operazione di acquiste del 30012008, la Banca, sebbene sia pervenuta ad
una valutazione di non adeguatezza, non ha fornito al Cliente le ragioni di non
adeguatezza degli Investimenti de quibus, in quanto nen & stato prodotto 1
richiamato ‘modulo separoio™.

Conclusivamente, Parte Ricorrente chiede:

“In vig preliminare ed istruttoria; richiedere alla Bonca di produrre lo nota di
eseguite relativa all'operazione di ooguisto di titoli "MPS5 FRN 2017" (I5IN;
XSO236480322) esequita In dota 30012009, In via principale: accertare, per le



ragioni illustrate, la responsabilitd della Banco per i danni arrecati al Cliente,

monche lo viclazione della normativa di settore e, per effetto, ordinare allo

Convenura il risarcimento, in favare di parte Attrice, entra 30 giorni, dei danni

suhiti a causa dell'operativitd oggetto del presente Ricorso, pari ad euro

138.593,19 aitre ad interessi legali e rivalutazione monetaria®™.

3. L'Intermediario si & costituito nel presente gindizie resistendo al ricorso.

Preliminarmente, parte resistente formuola eccezione di prescrizions in relazione

alle doglianze relative alle operazioni di acquisto delle Obbligazioni Subordinate

disposte il 30 pennaio 2009 e il 5 marzo 2009, “in guante (uie ontecedenti il

decennio dall*invio del reclamo del 0370521, da intendersi come primo atto

interruttive della medesima™.

L'Intermediario fornisce, poi, una ricostruzione della cronologia degli eventi,

evidenziando, in fatto, che:

= Yin data 18401711, il ricarrente ha sottoscritto | questionario Mifid ripertante
le informazioni relative al proprio livello di conoscenza ed esperienza in
ambito finanziorio, agll obiettivi di investimenio e alla propria situczione
finanziaria, dol quale @ emersa una propensione al rischio di tipo ‘Moderata®;

- in data 297111 0 ricorrente, gid tiwolare di nominali € 100.000 di
obbligazioni [subordinate| ha disposto presso la propria filiale di riferimenio
I"ulteriore ocquiste delle stesse obbligazioni per un valore nominale di €
alhiNgt [...] L'operazione ¢ siafa esequita al prezzo di 67,99 per un
controvalore [...] peri ad € 34,364, 38";

- g partire da novembre 2011, il ricorrente ha incassato cedole, maturate sulle
obbligazioni acquistate il 2111411, pari complessivamente ad € 1. 864,987

= “in data 31114 detti titeli sone stari trasfericd [...] presso almoe
intermediario”;

- Yin data 020114 e 30001714 1 ricorrente ha  intese  aggiornare (e
informazioni relative al proprio livello di conoscenza ed esperienza in ambito
finanziario, agli obiettivi di investimento e alla propria situazione finanziaria,
soitoscrivendo | previstd guestionari Mifid doi guoli @ emersa uno propensione
al rischio di tipo "Altiva ™



- "in date 16/12/15, [Parte Ricorrente] ho disposto, [...] outcnomamente e
tramite imernet bonking [acquisto di € 50,000 nominali [di Obbligazioni]. In
data 24/05/16, sempre ramite internet banking, ha disposto 'acquisio di €
S(L000 nominali (controvalore € 12,242, 14) [di Obbligazioni];

- Yo seguito dell'esecuzione delle operazioni, la Banca ha provveduto ad
inoltrare ol cliente uno specifica nota, [...] in cui sono stale evidenziote titte
le informazioni relafve all‘esecuzione deli’operazione richiesta”.

In diritto, I'Intermediario rappresenta, tra I”altro, quanto di seguito sintetizzaro.
Relativamente all’operativitd oggetto del ricorso le operazioni di acquisto dei titoli
sono state disposte di propna iniziativa da Parte Ricorrente, e nello specifico in
filiale 'operazione di acquisio delle Obbligazionl MPS e wamite servizio di
internet banking gli acquisiti delle Obbligazioni Port. Tel. Inoltre, tutte le
disposizioni di acquisto gui in esame sono state ratate dalla Banca nell’ ambito
del servizio di rcezione # trasmissione degli ordini, né vi & stata alcuna
raccomandazione all’acquisto dei dioli di che wrantasi, avendo "odierno Ricorrente
" dutonomomente € consepevolmente scelto [ owtoll sul guali investire o
disinvestire, le quantitd ed il timing delle varie operazioni. La Banca, in ogni
caso, [...] nei rispetto deile previsioni confrattuali, ha provvedule ad eseguire la
vulutazione di adeguatezza delle operazioni richieste dol cliente.” Inoltre, Parte
Ricorrenie in precedenza “he operaio principolmenie  acquistando  litali
obbligozionari quotati sul mercata secondario [...] ha inteso massimizzare il
rendimento dei propri investimenti, in coerenza con guanto dichiorato nei
richiamati questionari Mifid, acquistando le obbligezion] oggetio della presente
vertenza a prezzi sensibilmente ‘soito la pari’ [...] le operazioni di acquisio
disposte [da Parmte Ricorrente] ed oggetto di contestozione collimana con gli
intenti dichiarat! nel citanl guestionari Mifid ¢ con Coperativita in strument
finareziart dal medesimo posia in essere pel corso degll annl.”

Relativamente agll obblighi informativi:

- per quel che concerne le Obbligazioni MPS Subordinate:

0 gia al momento della sotoscrizione del contratio guadm, Parte Ricormente

ha dichiaratn di aver deevutn le “Informazioni sugli strumenti finanziari™,



prodromiche all'effettuazione di singole operazioni in strument finanziari,
e, nello specifico, le informazioni inerent alla valutazione del rischio di un
investimento in strumenti finanziarl, il paragrafo dedicaio ai fioli
ohbligazionari e il paragrafo che espone il "rischio emittente” connesso ad
un investimento in titoli di debito come quelli oggento del ricorso;

0 in ocrasione della sottoscrizione degli ordind di acquisto, a Parte
Ricorrente sono state fornite le informazioni inerenti le caratteristiche dei
titoli e la loro rischiositi, mediante la somministrazione delle relative
Schede Prodotto e, in particolare per |'operazione di acquisto disposta in
Filiale il 21 novembre 2011 delle Obbligazioni MPS, a Parte Ricorrente &
stata consegnata e ha sottoscritto la scheda del ftelo in cul sono state
riportate, tra Paltro, le caratteristiche principali della tipologia di
strumento linanziario e la relativa rischiosita;

o le Obbligazionl Subordinate MPS non possono  essere  considerate
strumenti  “complessi”, ai sensi della comunicazione Consob n.
97996/2014, poiché al momenio della sotloscrizione non risullavano avere
quelle caratteristiche di difficolta di valorizzazione e'o di liquidazione
dell"investimento praprie di un ttolo per "appunto complesso;

0 inconlerenti risultano le doglianze riferite alla mancata consegna del
“Base Prospectus™ dell”11 novembre 2015, cosi come le contestazioni
riguardanti la presunta violazione delle restrizioni all’offerta su territorio
italiano dei titoli, poiché e operazioni sono state poste in essere da Parte
Ricorrente acquistando direttamente sul mercato secomndario Euro TLX, e
non in fase di collocamento;

per quel che concerne le Ohbligazioni Port, Tel.:

o per le operazioni di acquisto disposte vig internet banking il 16 dicembre
2015 e il 24 maggio 2016, le informaziond contenute nelle relative schede
prodotto sono  state  somministrate  prima  della conclusione  delle
disposizioni di acquisto, tramite la stessa piattaforma di internet bonking.
“Primo di poter procedere ol 'outorizeazione delle disposizioni, infaci, il

cliente doveva necessariamente prendere visione della scheda prodatio,



oltre  che dellinformativa riportante  Uesito  della  wolwazione  di
adeguatezea dell'operozione [...] ‘spuntamdoe’ e relotive caselle.™ [...]
Tali informazioni sono state rese disponibili [...] medianie un file prodoio
in formato pdf Dolla consultozione di tole documenta si puo
immediatamente verificare che € stato comunicato al clieme la presenza
sig di un rischio emittente alto (not rated), sio lo presenza di un rischio
alma relariva alla specifica emissione obbligarionaria. [...). Il cliente,
inoltre, & stato informato che gia alla data del primo acquisto Pemittente
faceva parte del gruppo facente capo olla sociew brasiliana O sa, che o
controllova in via lotalilaria

o la Banca procisa come tali titoli “non possono essere considerati
“complessi” ai sensi delle comunicazione Consob n. 97996/2014, citata
da controparie. Il timole in argomento, in sostanza, mon risuliovo averg
quelle caratteristiche di difficolta di volorizzazione dello sirumente efo
difficolic di liquidazione dell'nvestimento proprie di un titolo per
['appunto complesso |...] il tole veniva scambiaie sul mercao ¢ |...| nel
momenta della sottoscrizione dell ‘ordine in argomento, non vi era alcun
problema o difficeltd olle scambio e alla negoziazione del fitolo che,
evidentemente, non era illiquido; inoltre non sono conferenti fe doalionze
riferite alla mancata consegna dell "Offering Circular ' del dicembre 2008
dal mamento che  operativitd oggetto di contestazione @ stata posta in
essere dal cliente aoquistande direttamente sul mercato ‘secondario’ e non
in fuse di collocamento™.

Relativamente agll obblighi Informativi c.d. ex-post:

la Banca non ha assunto nei confronti del cliente obblighi rendicontativi e'o di

monitoraggio dell'andamento della rischiosité dei ttoli ulteriori dspetto a

guelli previsti dal contramo sotoscrito ra le partd e dalle nomme vigenti in

materia;

- la Banca ha inoltrato al cliente i rendiconti periodici nonché la “Virlutazione
pericdica deflo Coerenza del portafoglio™, nel rispetto di guamto previsto dal

contratio ¢ dalle novme;



la Banca ha prestato il servizio di ricezione e trasmissione ordini, senza
prestare il servizio di consulenza, ma limitandosi ad eseguire la valutazione di
adeguaterza degli ordini disposti da Parte Ricorrente. Pertanto, “non vi sono
abblighi a carica della Banca di monitoraggio e di informativa continuativa
sull"andamento dei titoli, obblighi che attengone invece alla prestazione del

servizio di gestione patrimoniole”.

Relarivamente alla profilamra e all’adeguatezza delle operazioni:

la Banca, pur senza prestare un servizio di consulenza, ha eseguito la
valutazione di adeguatezza delle operazioni oggetto del ricorso, tenendo conto
delle caratteristiche della controparte e delle infomazioni rilasciate ramite
questionari MiFIDy;

la Banca ha correttamente acguisito da Parte Ricorrente il 18 gennaio 2011 il
questiopario MIFID, da cui era emersa una propensione al rischio di tipo
“moderata”, e tali risultanze sono state adoperate per |'esecuzione della
valutazione di adeguatezza dell’operazione di acquisto del 21 novembre 2011;
il guestionario MIFID uilizzate per esecuzione della valutazione di
adegnatezza delle operazioni di acquisto del 16 dicembre 2015 & del 24
maggio 2016 delle Obbligazioni é, invece, quello raccolto {1 30 gennaio 2014
e di cul @ emersa una propensione al rischio di tipo “ativa™;

la Banca ha segnalato a Parie Ricorrente che le operazioni richieste risultavano
*non odequate” per “eccessiva concentrazione sulla societd emittente del
titalo®, scomsighiandone I'esecuzione, ma questi, ignorando gli avvisi forniti
dalla Banca, ha ritenuto di procedere ugualmente con | acquisio;

non risulta, guindi, alcuna iregolaritd in relazione alla wvalutazione di

adeguatezza delle operazioni in contestazione.

Relativamente al guanium del risarcimento:

in relazione alle Obbligazion] MPS:

o il 31 ottobre 2014 queste sono state wrasferite presso altro intermediario al
prezzo medio di carico di € 74,556809, quando la guotazione di mercato
degli stessi era pari ad € 87,03, per cul, “in sostanzo, olle dow del

trasferimento i titoll avevono un valore superiore a quello dell’acquisio.



Per guanto ovvio, non é possibile, [...] sapere se detti titoli sono stati
liguidati presso il nuove intermediorie depositario, ne i risuftalo
conseguito dall"evenuale vendita, Si precisa che all'attualird sul deposito
titoli in capo al ricorrente sono registrati € 150.000 nominali dello stesso
titolo. 5i tratta di obbligazioni rasferite presso la scrivente banca da altro
intermediario in data 12708716, Ovviomente non @ possibile ricondurre
con cerfezrd 1ali rifali a quelli acquistatl a sug tempo presso |la Banca] e
rrasferiti nell'omobre del 2014, Per quanto ¢ dato sapere, tali titoli
potrebbero essere stati dapprima venduti e successivamente rigoguistati
presso oltro intermediorio, focendo venir meno ogni doglionza nei
confrontt della Scrivente™;

0 la richiesta di Pame Ricorrente non tiene conto, in primo luogo, delle
cedole percepite su € 50.000,00 nominali di cbbligazioni subordinae e
pari, complessivamente, a € 1.864 98 né del “controvalore degli strumenti
finanziari che la ricorrente avrebbe potuto oftenere se, nel momento in cui
ha assunie consapevolezaa della reale natura degli strumenti acguisiotl,
iavesse procedutn alla loro vendite, in applicazione del principio che
impone al donneggiato oi artivarst per mitigare |l donna®,

- in relazione alle Obbligazioni Port, Tel.:

0 queste “harno fatto rilevare una significativa diminuziome di valore gig a
partire dal rendicanto titeli prodotto dalla Banca al 31/12/15, quando la
loro gquotazione & scesa a 57,00, vale o dire é scesa di circa il 16% in soli
14 giorni rispetto al loro valore di ocquisio. Al 3103716, pol, ¢ staw
segnaigte un preize di 27,60, ma, il ricorrente, preso atto di [ale
infarmazione, il successive 24405/16 ha inteso affrontare deliberatamenre
il rischio di incrementare {0 proprio esposizione wverso [‘emitlente,
aequistendo, come descriti nel corse delfe presenti memorie difensive,
ulteriori € 50,000 nominali di obbligazionl al premo di € 2391, E
evidente che aleun danno pud essere attribuito alla Scrivente anche per

tali obbligaeioni™;
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0 la richiesta di Parte Ricorrente non tiene conto, altresi, della sua adesione
alla cd. provedura di “Defouli Recovery Portugal Telecom”™ messa a
disposizione dall"Emitente, per cul “Il cliente, aderendo allo predetia
procedura, ha ricevoto doll’Emittente stesso un “Logns™ ed i titoli nan
sono pit presenti nel proprio deposito. Tale procedura prevede che
'Emittente rimborsera of clienti 5 tranche pari ol 20% cigscung del
volore nominale investita dol 2038 al 2042, salva la possibilita per
I'Emintente di optare per il rimborso in un’unica seluzione del 15% con
modalita e tempistiche che saranno scelte a discrezione doll 'Emittente
stesso, [ cio consegue che il donno effettivo non risulta nemmeno
quantificabile con certezza®.

In conclusione, |'Intermediario chiede al’ACF di dichiarare prescritte le
doglianze riferite all"acquisto di Obbligazioni MPS Subordinate e di respingere la
richiesta restitutoria/risarcitoria formulata nel complesso formulata,

4. Tl Ricorrente ha presentato delle deduzioni integrative nelle quali ha in gran
parte ribadito le contestazioni e le argomentazioni gia articolate in sede di ricorso.
Viene precisato, quanto all'eccezione di  prescrizione, che secondo la
glurisprudenza di leginimita, il termine decennale di prescritione decorre non gia
dalla data dell'operazione, bensi dal momento in cui la produzione del danno st
manifesta all’esterno, ovvers dal giomo in cui il danno @ stato oggetiivamente
percepibile per Parte Ricomente.

Relativamente agli obblighi informativi:

- per quel che concerne le Obbligazioni Port, Tel. che:

0 la scheda prodoun che la Banca dichiara di aver consegnato a Pare
Ricorrente &, in realtd, “un mere foglic Excel compilato dalla Banca e
MAI consegnate ol Cliente né tantomeno da guest! visionate [...] non &
presente nessuma flema del Cliente [L..] n¢ un riferimento al nome del
contraente [ ...]";

o la Banca, non avendo mai riconoscivto come complessi § titoli, non ha
corretlamente adempiuto agli obblighi preliminari di informativa su di essa

gravanti nei confronti di Parte Ricormrente;
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o l'utilizzo del canale or-line per I'acquisto dei titoli non pud in alcun modo

coslituire un deterrente rispelto all “assolvimento dei dovern di cometlezza e
diligenza gravanti sull'Intermediario.

per quel che concerne le Obbligazioni MPS;

la scheda prodotto depositata dzlla Banca & un documento illeggibile e
incomprensibile, che reca la firma di Parte Ricomente esclusivamente
all'nlima pagina, “nella quale perd nulla viene specificara in merito alle
caratteristiche e le peculiaritd del titolo. Alla luce di cid la Banca non ha
mai doto prova del fotto che il contenuto della restonte parte sig mai stato

portato all ‘attenzione del cliente”,

In conclusione, Parte Ricorrente ribadisce le richieste formulate in sede di ricorso.

5. U'Intermediario ha formulato memoria di repliche per rappresentare che:

in linea con precedenti pronunce dell’ ACE le estracioni informatiche
tomite dalla Banca e contenente sia le fracciature delle operazioni
effettuate da Parte Ricorrente sia le schede prodotto sono da ritenersi
ammissibili e idonee a provare 1 [atl rappresentail;

Parte Ricomente nell’effettuare le operazioni di acquisto di Obbligazioni
tramite la piattaforma di infernet banking, ha dovuto necessariamente
prendere visione della scheda prodotto ¢ dellinformativa riportante |"esito
della valutazione di adeguaterza, e solo successivamente “spuntare™ le
caselle di relativa presa visione; Parte Ricomente &, inoltre, stata informata
prima di procedere all’acquisto sia del rating relativo all’emissione, sia
della circostanza che alla data dell’acquisio "Emittenie faceva parte del
gruppo della Societd brasiliana 0Of 5.A., guale controllante in via
totalitaria;

la Banca, pur senza prestare 1l servizio di consulenza, ha segnalato a Parte
Ricommenie la  non  adeguatezza  delle  operazioni  per  eccessiva
concentrazione di rischio sulla societd eminente, sconsiplandone
"esecuzione, ma Parte Ricorrente ha ritenuto di procedere ugualmente con

I"acyuisto; a tal rguardo, 'Intermediario riversa in aiti le tacciature
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informatiche delle operazioni di acquisto, da cui emerge 'esito della
valutazione di non adegualezza.
Conclusivamente, 'Intermediario reltera le proprie richieste, per come gia

espresse in sede di prime deduzioni,
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DIRITTO

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

ragioni e nei termini di seguito rappresentati.

2. Giova a tal fine rilevare che:

a)

b

I"eccezione di prescrizione sollevata dalla Banca resistente va accolta per
gquanto riguarda le Obbligazioni MPS acquistate il 30 gennaio 2009 e il 5
marzo 2009, Cuesto Collegio ha, infami, costantemente ritenuto che
I"impostazione che individua il dies a guo della prescrizione nel momento in
cui si @ verificate |'inadempimento degli obblighi normativamente previsti,
anzicheé in quello in coi Uinvestitore ha percezione del danno, sia
“maggiormente idonea a preservare ¢ garantire il superiore principlo di
cerfezza dei rapporti giuridici, senza in alcun modo ostacalare Cesercizio dei
propri diriti da parte degli investitori™ (ex muliis, Decisione ACF n, 2217 del
6 tebbhraio 2020). Nel caso di specie, dalla documentazione prodotta dalle
parti, non risultano atti interruttivi della prescrizione antecedenti rispetio al
reclamo del 3 maggio 2021, che risulta dungque presentaio olire 10 anni dopo
I"esecnzione delle operazioni di acquisto di Obbligazioni avvenute nel 2009;

per quanto riguarda le Ohbligazionl MPS acquistate i1 21 novembre 2011, la
Banca resistente, ad avviso di questo Collegio, ha adempiuto nel complesso
agli obblighi informativi e a quelli di correttezza attinenti alla valutazione di
adeguatezza dellinvestimento effettuato, Risulta, infatti, agli atti copia della
scheda prodotto che, per quanto shiadita, indica in modo sufficientemente
percepibile le caratteristiche ed 1 rischi insiti nelle cbbligazioni subordinate
intermediate dalla Resistente, indicandone la namra giuridica e le condizioni.
Anche il modulo d'ordine versato in atti riporta 'esito di una valutazione di
adeguatezza con esito negativo per “eccessiva concentrazione nella socield
emitienie del oo oggette dell'operazione™ e contene una dichlarazione,
softoscritta da Parte Ricorrente, in cuoi guest conferma di voler “dare
ugualmente corso all'operazione del servizio di ricezione e trasmissione di
ardini™, E va in ogni caso rilevato che il Ricorrente aveva gia in ponaloglio

nbhlipazioni subordinate dello siesso Emittente e della stessa specie;
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c)

d)

non pud, invece, dirsi esente da censure 1'operato del resistente per guanto
attiene all'operativita sulle Obbligazioni Port. Tel. acguistate il 16 dicembre
2015 ed il 24 mapgio 2016, ramite 1a planaforma on line. Non é, infari, stata
depositata in atti alcuna scheda prodotto, né & stata data prova che di essa
abbia potuto prendere visione il Ricorrente al momento dell’investimento, né
risulta eseguita una valutazione di appropriatezza ovwero di adeguatezza. |
files estratti dai propri archivi informatici e versati in atti sono privi di legenda
e non sono facilmente intellegibili e, comungue, non sono tali, per come si
presentano, da consentire a guesto Collegio di esimere da responsabilita la
Banca resistente. Non si rinviene in atti neppure la prova che 1" Intermediario,
in relazione a tali Obbligazionl, abbia fornito idonea informariva circa gli
eventi societari dell’ Emittente, il fallimento nel giugno 2016 e le successive
procedure per il recupero del credito, essendo Minformativa ex-post in atti
limitata ad alcuni rendicont contabili;

per quanto riguarda nello specifico la prima emissione obbligazionaria, ossia
guella del 16 dicembre 2015, trattasi di vielazioni in alcun modo superabili e,
quindi, la responsabilita della Banca resistente pud considerarsi pienamente
ACCeTald,

in relagione, invece, alla seconda Obbligazione Port. Tel,, vale a dire quella
acquistata il 24 maggio 2016, pur valendo le stesse considerazioni testé svolte
in ordine all’Obbligazione Port. Tel. del 16 dicembre 2015 circa
I"inadempimento degli obblighi informativi e della carenza della valutazione
di coerenza tra 'invesiimento ed il profilo finanziario del cliente, vanno svolie
ulteriori considerazioni che inducono & pervenire a conclusiond differentl. Al
Collegio preme, infatti, rilevare che la doglianza mossa con riferimento al
secondo acquisto di Obbligazioni Port. Tel., altre ad essere attestative di un
cerlo opportunismo, non pud reputdansi fondata, [n guanto @ pia che verosimile
che — anche se I'Intermediario avesse adempioto comettamente al suof
obblighi informativi — il Ricorrente, secondn «il principio del pid probabile
che nons, avrebbe comungue compiute |"operazione di investimento. Avendo

pgli al tempo gid Investito nella stessa tipologia di soumento finanziario,



f)

8)

hi

risulta infatti poco credibile che non avesse acquisito oramai contezza delle
caratteristiche effettive delle Obbligazioni e dei rischi di uno strumenco
finanziario che presentava le medesime peculiaritd di quells acquistaie nel
dicembre 2015. Cio denota ~ unitamente al profilo finanziario dell’investitore
e alla circostanza che tale emissione obbligazionaria risulta essere stata
acquistata ad un prezzo ampiamente sodto la pari (23,91 €) = un chiaro intento
speculativo ed una conoscenza delle caraneristiche dello strumento finanziario
che pud ritenersi acclarata, guanto meno in via indiziaria, al momento della
disposizione dacquisto;

Conclusivamente, ad avviso di questo Collegio sussiste la responsabilila
dell"Intermediario in ordine alla sola operazione di acquista delle Obbligazioni
Port, Tel. effettuata il 16 dicembre 2015, per un controvalore pari a €
34.277.98, potendosi ribadire che, per le Obbligazioni MPS non prescritie,
risultann nel complessn adempiuti gli obblight informativi e di comettezza cui
era tenuta la Resistente e, per le Obhligazioni Port. Tel. del 24 maggio 2016,
valgono  le  considerazioni testé  emarginate, ricondudbili alla non
confipurahilita del necessarin nesso di causalita tra inadempimenti informativi
lamentati e danndg,

venendo alla quantificazione del danno occorse ned limiti sopra specificati, va
tenuta in considerazione 'ampia conoscenza ed esperienza finanziaria del
Ricarrente & il suo carattere di investitore evaluto che non possono non esserse
elementi di valutazione in sede di determinozione del guantum, dovendosi
verificare se ed in che limili sia possibile addebitare al cliente — nel momento
in cui inizia a palesarsi inconrovertibilmente la rischiosita dello sorumento di
i non € stato informate al momento dell’acquisto -~ il nonm essersi
tempestivamente attivato per ridurre il nschio, se del case anche con
aperdazioni di lquidazione dell'investimento oramai palesaiosi nella sua
effettiva confipurazions;

sotte guesto profilo @ convincimento del Collegio che quanto maggiore e il
livelle «i esperienza dell’investitore e pid evolme le sue conoscenze

finanziarie tanto mapgiore deve essere, allora, il livello di aitenzione esigibile,
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i)

k)

o)

per avere egli la capacitd, che evidentemente difetta all’investitore meno
espeno e pill sprovveduto, di intervenire tempestivamente per compiere le
operazioni necessarie — a partire dalla liquidazione dei titoli — per contenere le
perdite;

alla luce delle considerazioni esposte, si deve pertanto concludere nel senso
che la Banca resistente @ sicuramente responsabile per Minadempimento degli
obblighi informativi e per la mancanza della valutazione di adeguatezza delle
ohbligazioni Port. Tel. del 16 dicembre 2015, ma che wttavia il danno non
possa essere liguidato in misura pari al capitale ongingriamente investito;

il livelln di conoscenza e di esperienza del Ricorrente — investitore tutt’altro
che sprovveduto, come risulta dalle risposte al questonario MIFID e
dall’esame del suo dossier titoli — era, infati, tale da attendersi
ragionevolmente che egli liquidasse "investimemo in esame non append
palesatasi la sua rilevante rischiosita;

I"edierno Ricorrente, dunque, avrebbe powuto e dovuto artivarsi per mitigare il
danno alienando le Obbligazieni gia al 31 marzo 2016, quando ramile la
lettura dell”estratto conto relativo al suo portafoglio titoli aveva avuto modo di
rilevare che lo stromento finanziario di che trattasi presentava oramal un
valore di circa un terzo rispetto al capitale impiegato in un investimento
disposto solo tre mesi prima, ossia pari a 13.800,00 €, In tale data, pertanio, si
pud ragionevolmente ritenere che il Hicomente avesse  acquisito
consapevolezza del pregindizio sofferto, dal che avrebbe dovuto  far
conseguire un comporamento attive funzicnale a limitare il dannoe (cfr. sul
punto, tra le tante, Decisione ACF n. 2858 del 20 settembre 2020);

ne consegue, in conclusione, che il risarcimento deve essere liquidato in
misura pari alla differenza tra il capitale investito (€ 34.277,98) e la somma di
€ 13.800,00 pari al valore al 31 marzo 2016 delle Obbligazioni Port Tel.
acquistate il 16 dicembre 2015, ragionevolmente realizzabile con un sollecito
disinvestimento;

in conclusione, il risarcimento deve essere liguidat in € 2047798, olue a

rivalutazione e interessi legali.
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POM
In parziale accoglimento del foorso, il Collegio dichiara I"Intermediario tenuto a
corrispondere al Ricarrente la somma complessiva rivalutata di € 24.255 45, per i
titoli di cui in narrativa, oltre interessi legali dalla data della presente decisione
sino al soddisfo, e fissa il termine per I"esecuzione in trenta giorni dalla ricezione

della medesima decisione,

Entro 1o stessp termine I’ intermediario comunica all* ACF gli atti realizzarti 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.

Lintermediario e tenuto a versare alla Consob 14 somma di € 400,00, ai sensi
dell'an. 18, comma 3, del citato Regolamento, adottato con delibera n, 19602 del
4 maggio 2016, secondo le modalitd indicate nel sito istizionale

wiww,arLoonsob.il, sezione " [ntermediar™,

Il Presidente
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