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nelld seduta del 24 gennaio 2023, in relazione al ricorso n. - presentato dal
Sig- _E" dalla H:ig.ra— (di seguita *i ricomrenti™)
ael confrond o |

seguito “I"intermediario™), dopo aver esaminato la documentazione in atd, ha

pronunciato la seguente decisione.

FATTO
1. La controversia sottoposta alla cognizione dell” Arbitro concerne il tema della
responsabilita dell’intermediario nella prestazione dei servizi di investimento, in
particolare in relazione all’inadempimento degli obblighi di informazione sulle
caratteristiche degll strumentl finanziard acquistati, e delle regole in materia di
valurazione di adegnatezza.
2. Dopo aver presentato reclamo in data 7 giugno 2021, cul 'Intermediario ha

risposto con nota del 30 agosto 2021 in modo rtenuto insoddisfacente, i icomenti,



avvalendosi dell'assistenza di un difensore, si sono rivolti all’Arbitro per le
Controversie Finanzlarie, rappresentando quanio segue,

| Ricomrenti dichiarano di aver effettuata, tra il 25 ottobre 2013 ed il 7 luglin 2014,
tre operazioni di acquisto di obbligazionl emesse dalla Repubblica Bolivardana del
Venezuela (“Venezuela 925% 277 - US922646A537) di seguito  “le
Obhligazioni” - impiegando mn  controvalore netto di 17454371 euro,
corrispondente al danno occorso e posta a base dell’odiema controversia In
particolare, i due Ricomenti riferiscono di aver effettuato un acquisto di
Obbligazioni in data 25.10.2013 per 200.000 USD di nominale. di aver effetuato
una successiva vendita in data 2B.4.2014 per 33.000 USD di nominale e di un
successivo acquisto in data 7.7.2014 per 111.000 USD di nominale. Aggiungono
di aver, prima dell’avvito del presente procedimento, Inviato alla Banca richiesta
della documentazione inerente agli investimenti suddetti ma di aver ricevuto solo
parte di quanto richiesto; documentl alla luce del guali inolravano lettera di
reclamo in data 7 giugno 2021, illustrande criticita e profili di imegolarita rilevati
nell'operato del convenuto. [ Ricorrent svolgono, guindi, una lunga disamina di
quelle che, a loro avviso, carchbero state le violazioni da parte della Banca delle
disposizioni di piu fonti normative poste a mitela dei loro diricti, quali il
Regolamento Intermediari n. 16190/2007, orientamenti ESMA e comunicazioni
Consob. In tale memeria, citando sentenze e precedenti decisioni ACF a supporto
delle tesi esposte, In sintesi, evidenziando che:

. I'ntermediario non ha fornito loro chiare e veritiere informazioni in merito
alla natura, alle carateristiche, alla provenienza ed al rischio insito nelle
Obbligazionl, negando loro [l dirito di una scelta consapevole e Informara,
violando i precetti di cul agli artt. 1175 ¢ 1375 c.c.. olte che | doverd di
correttezza, diligenza e rasparenza — per setvire al meglio I'interesse del cliente -
ex art. 21, comma 1, del TUF. In particolare, al momento degli acquisti al
disponente veniva fomita una “scheda prodotto” senza che gli venisse dato il
tempo per leggeme e comprendeme 1 contenuti, essendo le operazioni avvenute
dopo pochi secondi di tempo. Comungue il contenuto di tall schede, nonche della

documentazione alla quale le medesime erano associate, nsulta generico ed



incompleto in quanto non riporta — in forma sintetica e semplificata - alcuna defle
informazioni  present  all’interno del  documento redato  al  momento
dell'emissione dei timli ("Prospectus” dell’11.9.1997 ), cosi sottacendo che le
Obbligazionl erano titoll non garantitl, con partcolare rischiosita legate al cambio
ed alla critica situazione economica dell emittente che si riservava, in alcuni casi,
la passibilita di cambiame le caratteristiche , Similmente, nessuna informativa
veniva resa riguardo all’andamento nel tempo del merito creditizio del Venezuela
ripetutamente declassato, gia molto prima degli acquisti, da tutte le principali
agerzie In area high speculative eod ulteriormente peggiorato  anche
successivamente, nonché in relazione ai problemi di liquiditd dei titoli, non
conformandosi alle indicazioni dettate dalla Comunicazione Consob del marzo
2009;

. I'Intermediaric ha omesse di  informarli, anche successivamente
all"acquisto, sull”andamento degli srumenti finanziad nel tempo, non mettendoli
nelle condizioni di effettuare scelte di disinvestimento consapevaoli;

. pur in wvigenza di un contratio che prevedeva, per loro richiesta, la
prestazione del servizio di consulenza, I'Intermediario non ha correttamente
eseguito la dovata valutazione di adeguatezza/mon adeguatezza degli acquisti. In
particolare, i questionari Mifid forniti datati 24.6.2008 e 26.3.2013 a loro riferiti
raccolti dalla Banca presentann la forma di modello precompilato mediante i
sistem) Informatci dell’isttuto, risultano incompletl, con domande generiche, dal
tenore autovalutative e dal contenuto contrastante, attribuendo loro, in maniera del
tutto  infondata, conoscenze in strumenti finanziari che persone dal profilo
modesto quale |1 lore difficilmente potevano realmente conoscere. Pertanto, in
assenza di valide profilature, la Banca avrebbe dovuro riprofilarli e giungere ad
una valutazione di non adepuatezza, posto che gli smumend erano in realta
inadeguati al loro reale grado di conoscenza ed esperienza, non avendo entrambi —
casalinga con diploma di scucla media inferiore @ commerciante con la sola
licenza elementare - conseguito titoli di studio afferentl all’ambito economico-
finanziario, e tantomeno mai svolto professioni attinent al settore  degli

investimenti. Tuttavia, I'lntermediario si e limitato ad affermare di aver effettuato



la valutazione con esito negativo senza rappresentare in modo puntuale le ragioni
di tale giudizio, ad esempio, le scarse conoscenze’esperienze e la lom limitata
capienza finanziaria desumihile anche dai citati questionari. In subordine, anche
con riferimento all'appropriatezza degll acquistl la Banca sl @ resa inademplente,
non avendo fomito alcuna valutazione in tal senso che, comungue, avrebbe
dovuto avere un risultato negative per carenza i specifiche esperienze e
oconoscenze. In considerazione di quanto sopra, | Ricomenti chiedono di accertare
la responsahilita della Banca per i danni loro arrecati, nonche la violazione della
normativa di settore e per |'effetto di riconoscere a loro favore 1l diritto al
risarcimento del danno ocoorse in misura pari a 174.543,71 euro, oltre ad interessi
legali e rivalutazione monetaria.

3. L'Intermediario, In sede deduttiva, svolge Innanzimtio un'articolata premessa in
tarto, nella guale riferisce dei plurimi rapporti intercorsi con i Ricomenti e dei vari
contratti quadro/deposito ttoli/conto corrente dal medesimi stipulati od a fronte
dei guali venivano raccolte, nel tempo, le informazioni sul loro profilo.

In particolare, olire al contratio cointesiatn sotoscrino dai Ricorrentl in regime di
firma disgiunta il 26 marzo 2013 e conpesso al dossier sul quale ventvano regnlate
le operazioni oggetio del ricorso odierno, riferisce, per quanto attiene alla moglie,
della sottoscrizione di altni due contratti quadro a partire dal 2010 e per quanto
attiene al marito della stipula, fin dal 2007 di un ulteriore contrattn in
colntestazione con altre due persone fisiche diverse dalla moglie,

Dopo aver confermato fa ricostuzione delle operazioni contestate effettuata dai
Ricorrenti, la Banca si dilunga nell’analisi della pregressa operativita dei
medesiml In tiell obbligazionar! di diversa natura, eseguita nell’ambito del
servizio di ricezione trasmissione ordini, elencando per clascun cliente il dettaglio
delle operazioni svolte. Per la moglie, riferisce di acguisti ¢ wvendile in
obbligazioni subordinate emesse da Mediobanca ed in bond della Repubblica
Argentina  8.75%, rdnvenienti dallo swap 2010 conseguente al default
dell’emittente, mentre per Il marito elenca tra 1l 2002 ed Ul 2013 operazioni aventl
ad oggetto obbligazioni emesse dalla Repubblica Argentina, analoghe a quelle
acquistate dalla moglie, bond brasiliani con interessi al 12,75%, obhligazioni in



valuta polacca, azioni ordinarie di diversi emittenti (Brembo, STMicroelecironics,
Buzzt Unicem) ed anche tra il 2010 ed il 20013 numermse operazioni di acguisti e
vendite delle obhligarioni oggetto della controversia.  L'Intermediario evidenzia,
pol, la condizione di liguidita delle Obbligaziont al tempo degll acquisti In lite,
con condizioni di mercato che presentavano significativi volumi di scambio,
sostenenddone la scamhiabilita su varie trading venues e sistemi multilaterali di
negoziazione, Sottolinea, quindi, il parficolare risalto mediatico delle vicende
dello Stato emittente al tempo dei fatti che, in ogni caso, non precluse la
negoziabilita delle Obbligazioni, rendendo solo pio  difficoltoso 1l loro
disinvestimento. Fa anche notare che, a fronte del possesso delle Obbligazioni, i
Ricorrenti hanno incassato complessivi 74.938,41 euro a titolo di cedole.
Passando alle questioni di merito, la Banca afferma di non aver prestato per le
operazioni oggeno del corso alcun tipo di consulenza, avendo agito nell’ambito
del solo servizio di rdcezione ¢ trasmisslone di ordinl ¢ similmente di non aver
agito in collocamento, posto che i titoli sono stati acquistati dal marito sul mercato
secondario a rilevante distanza di tempo rispeto all"emissione, avvenuta nel 1997,
Sul punto, precisa che il contratto in essere al momento delle operazioni in esame
prevedeva che fosse possibile per la Banca abbinare la consulenza alla ricezione e
trasmissione di ordini, circostanza che nel caso di specie non si e tuttavia
verificata, non avendo fornito raccomandazioni personalizzate, né il cliente
richiesto un tale servizio.

Quanto al profilo dei due Ricorrenti, 1'Intermediario rivendica la genuinita e la
correttezza delle informazioni raccolte nel tempo, peraltro in linea con gli
investiment! realizzati nel tempo da entrambi | client! e gla rappresentat, che ben
testimoniana la loro dimestchezza con acquisti di obbligazioni a prezzi ben sotto
la pari e tassi di interesse elevati e di paesi giad soggetti a default che rilevano ad
esempio per la moglie anche un progressivo incremento della propensione al
rischio. Ancor piu evidente risulta a parere dell'Intermediario, 1'acquisita
conoscenza ed esperienza da parte del marito che ribadisce, prima delle operazioni
in lite aveva tra I'alro gia operato nelle Obbligazioni acquistandone e vendendone

volumi rdlevanti (787000 USD di nominali) nell’arco di due anni, con



realizzazione di una notevole plusvalenza, oltre alla percezione delle relative
cedole, Sul punto riferisce di un episodio occorso nel settembre del 2010 dal quale
gi evince come il marito operando proprio sulle obhligazioni ogpetto della
controversia su altro deposito, moenltorando 1"andamento del prezzo del titolo in
trend ribassista, impartiva e revocava un ordine di acquisto inizialmente conferito
“al meglin™ per poi reinserirlo in due tranche con “prezzo limite”,

Riguardo agli obblighi informativi la Banca ritiene che 1"arco temporale intercatso
tra la consegna della scheda prodotto e la formalizzazione dell'incarico per la
ricezione e trasmissione degli ordini non possa svilire le interlocuzioni avvenute
tra il personale preposto e il soggetio operante che hanno preceduto, con largo
anticipo, la stampa e la sottoscrizione dei menzionati documenti. In ogni caso
sottolinea la consegna al disponente della scheda prodotto e ribadisce che, non
avendo collocato i titoli in esame, non era tenuta alla consegna del documento di
emissione delle Obbligazioni. In proposito fa notare che in tale decumente non @
contenuto nessun  indicatore previsionale riferibile agli anni in cui poi gli
investimentl sono stati realizzati. Quanio al downgrade del rating dello stamo
venezuelann, evidenzia che il significative  declassamento  avveniva
successivamente all'inizio dell’operativita, solo all'epoca del secondo acquisto, e
sostiene che fu compiutamente rappresentato dal personale di filiale, unitamente
alla rischiositd espressa dal rendimento del titolo pari a 9,25%. In relazione afle
clrcostanze che hanno accompagnato tale ultimo investimento |'Intermediario
afferma: “Il Cliente ha insistite nel voler procedere allinoltro dell'ordine di
acquisto. del 7 [uglio 2014 nella consapevolezza che il roting dell'emittente
Governo venezuelano era deégradato a Caal (Moody's), come chiaramente
indicate nella scheda prodotto ricevuta in pari data ¢ nel voler procedere
all'inoltre dellordine di acquisto del 17 novembre 2016 nella consapevolezza che
il rating dell'emintente Governo venezuelano era ulteriormente gdegradato a Caa3
{Moody's), come chigramente indicato, anche in tale cccasione, nella scheda
prodotio ricevuta in pari data, Il Cliente ha sempre operato sulio scorta della
precisa individuazione dei titoli, compiurte awonomamente ¢ antecedentemente, e

in base alla ferrea determinazione di perfezionare le operazioni, pur a fronte delle



avvertenze formulate dal personale di Agenzia. Personale al quale non é stata
risparmiata nemmeno la pressione psicologice del paventaroe trasferimento degli
asset dei Clienti (unitamente a quelli di altri parenti}) in coso di diniego
all'operazione”.

Ritiene, ancora, prive di pregio le osservazioni dei Ricomenti in merito ai
meccanismi di modifica delle condizioni contrattuali del prestito obhligazionario,
sottopostt ad approvazione da parte del possessor dei titoli, che avrebbero a loro
dire inciso sul deprezzamento dello strumento sul mercato secondario, in quanto
tali previsionl costitmiscono clausole di assoluta normalita per guel tipo di
strumenti, anche nell'ordinamento italiano, potendo operare anche in senso
favorevole al portatore del titolo, ad esempic mediante agpiustamenti al dalzo dei
tassl di Interesse.

La Banca svolge, infine, alcune considerazioni sul comportamento inerte tenuto
dal Ricorrent] successivamente all'agosto del 2017 guando, una volta divenuti di
pubblico dominio le iniziative circa il deteriorarsi delle condizioni economiche
dell’emitente, essi non hanno provato a recuperare, usando |'ordinaria diligenza,
almena parte del capitale investito lquidande prontamente | titoli In questione
che, sulla base dell"ultimo prezzo di negoziazione registrato sul mercato EuroTLX
avrebbe loro consentito di recuperare (278,.000,00 nominali al prezzo di 31,80} la
cifra di B8.804,00 USD. Ritiene partanto che alla luce del disposto dell'art. 1227
C.C., tale somma non possa essere ora richlesta alla Banca a titolo rsarcitodo
dell’asserito danno.

Alla luce di guanto sopra, I Intermediario afferma che il pregiudizio patrimoniale
evocato dal Ricorrenti debba, In ognl caso, essere correttamente calcolato enendo
conto delle coedele percepite o del valore recuperabile dei ttoll come sopra
considerato {all’vopo applica il cambio euro/dollaro alla dara del 16.9.2021 -
ricezione del ricorso) e quindi partendo dall” investimento netto di 174.543,71 eura
detrarre T4.938,41 euro di cedole & 75.157.689 euro di valore recuperabile. Fa
inoltre notare che cio sl rende necessario anche In quanto | Ricorrentl, nel

richiedere il risarcimento dell’intere imporo investito, non dichiarano di voler



cedere alla Banca i titoli in questione; circostanza che porterebbe ad un’indebita
locupletazione del client eventualmente risarcin dallo staio emitente.

La Banca conclude quindi chiedendn all*Arbitro, in via principale, di rigettare
integralmente 1l deoorse perché Infondato in fatte ed In dirltto ed In via
subordinata, pella denegata ipotesi di accoglimento del ricorso, di accerare e
dichiarare il corretto ammontare del pregiudizio patrimoniale dei Ricorrenti,
secondo quanto osservato In sede deduttiva.

4. [ Ricamenti producona nuovamente una lunga memaoria nella quale, dopo aver
sottolineato che I'Intermediario. strumentalmente e con compaortamento a loro dive
opportunistico, non ha fornito 1'intera documentazione in proprio possesso prima
del presente procedimento, ribadiscono le contestazioni gia esposte in sede di
ricorso, in termini di viclazioni commesse dalla Banca insistendo nel citare
numerose Sentenze e decisioni dell” Arbitro. Ritengono che, anche alla luce delle
difese presentate, permangano tutte le criticita in tema di mancato adempimento
agli obblighi informativi attivi e passivi gravanti sull'Intermediario, sul quale
incombe 1*onere di provare di essersi comportato con la dovuta diligenza richiesia.
Aggiungono che tall circostanze dererminano, pertanto, insieme alla prova del
danno, sufficiente presunzione del nesso causale tra detti inadempimenti ad il
pregiudizio da loro subito. Insistono nell’affermare che, a prescindere da una
formale richiesta di conselenza, [e Obbligazioni venivano loro consigliate dal
petsonale dell’Intermedianio e che la Banca avrebbe completamente disatteso il
sun obbligo di eseguire una “valutazione di adeguatezza periodica™, desumibile
anche dalla documentazione allegata alla memoria difensiva. Fanno notare che
I"'evenmuale asserita atribuzione nel loro confrontl di pregresse conoscenze ed
esperienze e di una presunta consapevolezza dei rdschi insitl negli strumenti in
esame, rsultino prive di pregio in guanto non potranno in alcun modo
“comtrobilanciare” le evidenti wviolazioni in materia di obblighi informativi
commesse dalla controparte. Sul punto ribadiscono che, in forza del rapporto
consulenziale In essere, |'Intermediario avrebbe dovuto agire con maggiore
diligenza e correttezza smentendo di aver mal ricevuro | presuntd avvertimenti

prestati dal personale di Agenrzia citati dalla controparte nelle difese, e similmente



di aver paventato ai funzionar “il trasferimento degli asset in caso di diniego
dell'operazione™, Non riconoscono valore probatorio alla documentazione esibita
dalla controparte al fine di dimostrare la percezione delle cedale in quanto mostra
chiarl segnl di cancellature/alterazionl del documento originale e avanzano dubbi
anche sulla genuinita del questionario riferito al marito datato 18.9.2012.
Similmente fanno notare che le rendicontazioni contenenti gli invit ad aggiomare
le profilature risultano privi di elementi idonel a comprovame | effettiva
ricezione, Respingono qualsiasi ipotesi di concorso di colpa a loro carico, non
ritenendo che "evento legato all’'imposizione delle sanzioni USA al Veneruela
possa essere considerato, nel caso di specie, da loro “percettibile” e
“comprensibile” considerato il loro grado di istruzione, ribadendo che I'intervento
della Banca & stam elemento risolutiva per ['esecuzione degli acquistl.
Concludono affermando che nel caso di specie ritengono applicabile il principio di
non contestazione desumibile dall’art. 115 c.p.c. ¢ ribadito dallo stesso Collegio, a
mente del quale devono essere poste a fondamento della decisione i fatti non
specificatamente contestod dolla parte costitufia™ senza che occorra dimosarcdi.

5. Anche I'intermediaro sl @ awwvalsa della facoltdh di replicare al sensi del
Regolamento ACFE, presentando memoria finale di replica con la quale contesta il
contenuto delle avverse deduzioni integrative. L'intermediario replica smentendo
di non aver riscontrato la preventiva richiesta documentale e di aver prestam pel
caso i specie un servizio di consulenza, evidenziando anche ['Inconferente
richiamo della controparee a documenti allegat alle memorie difensive dal
momento che le clausale contrattuali sono invece contenute in diverso allegato.
Ribadisce, con ulteriorl argomentaziond, che 1 ttoli al momento degli acqulst! non
etano Uliquidi, circostanza che rova conferma nel fatto che 'ordine di vendia
impartito tra il primo ed il secondo acquisto in lite @ andato a buon fine ed é stato
celermente eseguito. Insiste nel dichiarare di aver fomito ampie informazioni sulla
rischiosita dei titoli al cliente facendo notare al rguarde che al tempo del
Regolamento Consob 16190, al cul regime nommativo afferiscono le operazioni
comestate, restava precloso all'intermediario documentare in alcun modo il tenore

delle interlocuzioni svolte in presenza dell'interessato. Precisa sul punto che ['art.



57 del citato Regolamento consentiva unicamente la registrazione degli ordini
impantiti  telefonicamente nonché il wacciamenio degli ordind  impartic
elettronicamente, a differenza del nuovo Regolamento Consob 20307 che, all'art.
95, comma 6 ultimo perlodo, consente all'intermediado, quanto meno, di
verbalizzare o annotare per iscritto il contenuto delle conversazioni intercorse alla
presenza del cliente, Dichiara nuovamente che i Clienti, unitamente a diversi
familiari, hanno, in un determinato arco di tempo, prescelto in maniera del o
indipendente da qualsiasi attivita della Banca, di investite nelle obbligazioni in
oggetto, dopo aver operato investimenti e successivi disinvestiment In alwi dteli
governativi  sudamericani. Aggiunge al rgwardo che non risulta di fatto
comprensibile per guale ragione la Banca avrebbe indotto i clienti ad investire in
titoli wenezuelani senza ricavarne vantaggio alcuno (oanne le modeste
commissioni) rispetto all'investimento delle medesime somme di denam su
qualsiasi altro titole obbligazionado gia in circolazione. Quanto alle osservaziond
relative ai documenti esibiti a comprova della percezione delle cedole, precisa di
aver “schermato” in modalita comungue rimovibile ramite " Acrobat Reader” - le
aperaziont di conto cormente irvilevant al fini della controversia, quali le ordinarie
spese  presso  esercizi commerciali o etc,  lasciando  invece evidenza della
riconducibilita dell’estratto al conto dei Ricomenti. Ritiene peraliro del tutto
inconferente il riferimento ad una mancanza di firme dei clienti sulle citate
rendlcontazionl posto che il versamento di una cedola non & una dichlarazione
recettizia bensi un fatto, del quale, a suo dire pare “francamente assurdo™ che |
Ricorrenti possano sosteners di non essersi avveduti non avendo peraltro mai
ocontestato la mancata ricezione degll estratl conto. Con dferimento  alla
valutazione di appropriatezza — che asserisce di aver effettuato — ritlene che la
controparte, laddove afferma che "wa la documentazione prodotta dalla
Convenuta, non @ presente alcuna valutazione di appropriatezza™ pretenda
’esibizione di documentazione non prescritta da alcuna disposizione del nostro
ordinamento che Invece rchiede che pgli Intermediari motivine 'eventuale
riscontrata non appropriatezza dell’ investimento e null’altro, Similmente respinge

le contestarioni riferite ad eventuali obblighi di informativa nel continuo non
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sussistenti alla luce della natura del rapporto contrattuale in essere con i
Ricorrentl. Ribadisce la possibilita che avrebbero avuto | Ricorrentl di liguidare
Iinvestimentn anche dopo il febbraio 2019, aggiungendo che ai medesimi rimane
ancara impregludicata la possibiliad di dismetterdo a fronte di ulterlor! possibili
offerte “speculative™ di terzi o comungue di recuperare valore ad esito di eventuali
future iniziative del governo venezuelano.

DIRITTO
1.Premesso che |'operativita oggetto di controversia risulta pacifica tra le parti per
volumi e corrispettivi investitl, le risultanze in atd consentono di esprimere le
seguenti considerazioni in merito alle contestazioni di parte attorea. Per quanto
attiene alla documentazione contrativale, e stata esibita copia del contratto
cointestato per la prestazione del servizi di investimento — comprensivi defla
consulenza - sottoscritto dai Ricorrenti il 26.3.2013, rilevante per le operazioni
qui in esame, olte che copia di altl guattro contratti guadio, due dei quali
sottoscritti dalla moglie in data 18.11.2010 e 10.4.2013, il primo dei guali
coinestato con altra persona fisica, e due somoscritd dal mario in coinestazione
con alirl parentl 11 492001 ed il 24.6.2008, facentl riferimentn al medesimo
rapporto che veniva nel tempo ricontrattualizzato.
Con riferimento agli obblighi informativi, al momento delle operazicni in lite
risultano versati in atti dalle parti i citati moduli di prenrdine e di conferimento di
Incarico nel quali sono inserite, In occasione delle operazioni di acquisto, le
informazioni della “scheda prodotio”™ afferenti a diversi indicatord di rischio riferiti
alle Obbligazioni.
In particolare, al di 1a di alcuni darl tecnici sull’emissione, nelle schede &
valorizzato il rating attribuito da Moody's sia allo srumento che all’emittente,
olre che la presenza di component di rischio legate genericamente a: “Sensibilita
del prezzo alle variazioni dei rassi di interesse di mercato”, “Rischio per
salvibilita dell'emittente” {con espressione del rating emittente e della fonte),
“Rischio di cambio”. Inolire, per ognl operazione sia il preordine che il modulo di
conferimento contiepe la seguente avvertenza: "Dichioro i aver ricevuto

specifiche informazioni sullo notura dell'operarione e sulle caratteristiche e
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rischi del prodotto finanziario di essa oggetio, sintetizzati neil'allegata Scheda a
integrazione delle “Informazioni swgli strumenti finanziari fornitemi ai sensi
dell'art 31 del Regolamento Consob n. 16190407, che dichiaro di aver
attentarmernte letto ¢ compreso™. Al riguardo, gli indicatori di rischio sopra cltati
risultano valorizzati per § due acquisti in discorse e per quanto attiene ai rating
espressi, fin dal primo acquisto risultano attribuiti sia allo strumento che allo stato
emittente valori In area “non investment grade™: avvertenza riportata anche come
indicatore del rischic emittente. Le informazioni contenute nella modolstica
fomita. che risulta regolarmente sottoscritta dal marito anche nella dichiarazione
sopra citata, pur evidenziando diverse criticita legate allo strumento, non contiene
ulterieri specifiche - ad esempio una scala di rating dai quali possa desumersi piua
chiaramente il significato dei valori espressi — il che poteva far emergere criticita
in punto non immediata comprensione per 'investitore. Sul tema, 1" Intermediario
ha sostenuto di aver ampiamente illustato le caratteristiche delle Obbligazioni al
cliente per il tramite del personale di filale prima della sottoscrizione della
documentazione; circostanza che non risulta tuttavia supportata da idonel elementi
probatori o anche solo indiziard. Pluttosto, il ristretto arco temporale intercorso ma
|"orario rilevabile sui moduli di preordine e quelle dei moduli di conferimento di
incarico orienta in senso opposto, anche se va apggiunto, sotto un profilo di
carattere generale, che esso non & un dato necessariamente e sempre indicativo di
un comportamento non diligente dell’intermediarlo. Quel che e certo e che
IIntermediario ha versato in attl moli documentt & comprova della pregressa
significativa operativita degli odierni Ricorrenti, ampiamente illustrata nella
memoria difensiva, in strumenti sia similari alle obbligazionl gui in lite, che in
altri prodotrd.

E tuttavia, dai questionarl di profilatura versati in arti relativi ai Ricorrenti e
rilevanti per i due acquisti contestati, sottoscritt dai clienti il 26.3.2013, si evince
un modesto grado di istruzione di entrambi e il fatto che essi non svolgevano
attivita lavorativa,

Relativamente al servizio di investimenio prestato, le versioni delle parti non

concordann, posto che i Ricommenti sostengono che la Banca avrebbe agito (o
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comungue @vrebbe dovuto agire) in regime di consulenza alla luce del contratto in
essere &, per parme sua, I'Tmemmediario nega di aver presiato un tale servizlo,
dichiarando che il marito, in occasione del secondo acquisto, avrebbe anzi
Insistito per acquistare le Obbligazioni di che trattasl. Al rguardo si fa presente,
in primo luogo, che I Ricorrenti non forndscono prova di aver ricevuto
sollecitazioni da parte della Banca ad eseguire gli investimenti in discorso, ovvero
della circostanza di essere stati in qualche modo influenzati nelle lore decisioni di
investimento, elementi che sarebbe stato onere dei clienti stessi comprovare in
guesta sede (v.. in guesto stesso senso, ra le tante, Decistoni 4384, 4523, 4528,
4547).

A cio si aggiunge che dal documento descrittive dei servizi di investimento, che
I'Intermediario ha prodotto pella versione vigente al momento degll acquisti
contestati, non si evincono clausole dalle quali si rilevi che |'Intermediario fosse
obbligate ad effetuare un servizio di natura consulenziale, In tal senso si
evidenzia anche che nei documenti sottoscritti dal marito al momento degli
acguist si rinviense 1"indicazione del servizio presiato di “Ricezione e rasmissions
otdini™, noncheé un'ulteriore dichiarazione softoscria che recita: “Artesto che la
presente operazione non € stato consigliata come adeguata dalla Banca ma &
stata richiesta espressamente dal sottoscritic ¢ che la stessa dovra essere
registrata nel deposita titoli sopra indicate e regolata mediante il C/Cn.. ",

2. Similmente, non potendo dirsi provato che I'lntermediario abbla agito in
consulenza, non pud attribuirsi al medesimo un obbligo di monitoraggio continuo
dell'andamentn degli strumenti finanziari, che pud derivare solo - come piu volte
ribadito dal Callegio - da particolari caratteristiche del prodotto o discendere dalla
tipologia di servizie di investimento prestato (come nella gestione di portafogli e
nella consulenza), cosi come pattiziamente regolato tra le partk

In ogni caso, dalla rendicontazione del dossier twli ove risultavano depositate le
Obbligazioni € possibile evincere che per i titoli vi era indicato il prezzo di carico,
il prezzo di mercato ad una certa “data prezzo valutazione” con il corfdspondente
cambio ed il controvalore in ewro, rendendo pertanto pluttosto agevole prendere

contezza di eventuali diminuzioni di valore degli investimenti. In proposito si noti
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che le Obbligazioni il cui secondo acquisto avveniva ad un prezzo gia ben
inferiore al nominale (87.8G29) al 31.12.2014 quindi anche amecedentemente
all'applicazione delle sanzioni UUSA al Veneruela e del defoult di fine 2017,
sublvano una prima importante flesslone del lore valore e venlvano rdportate pel
cltato rendiconto con un prezoo di 48, 1244,
3. Fermn quanto sopra. cio che induce conclusivamente questo Collegio a ritenere
che Il dcorso in esame vada comungue aceolto, per quanto nel limith quantificatori
del danno che saranno di seguito specificati, & che 1'Intermediario non ha fornito,
a ben vedere, aloun elemento idoneo a dimostrare di aver effettivamente svolto la
valutazione di appropriatezza, e cio a prescindere dal suo esito; processo per il
guale avrebbe dovuto comungue mantenere idonea “tracciatura® nell"ambito della
prestazione dei servizi di investimento contrattualizzatl, per 'appunto al di la
dell'esito di una rale valutazione, In buona sostanza, il resistente non puo dirsi che
abbia in questa sede debitamente comprovato di aver operato in conformita alla
normativa di settore in relazione a tale specifico profilo di doglianza. 1l che radica,
per I'appunio, la sua responsabilitd soto il profile risarcitorio.
4. Tn conclusione, [l ticorsn, per quanto appena specificaro, va accolio softo il
protfilo rsarcitorio; relativamente al gquontum, esso va mttavia determinato
tenendo conto che ad avviso di questo Collegio risultano sussistenti i presupposti
per I"applicazione dell*art, 1227 c.c., soll"assunto che i Ricorrenti ben avrehbero
potuto acquisire consapevolezza sulla base della rendicontazione al 31.12.2014
della significativa diminuzione di valore delle Obbligazioni e, su tale base, porre
in essere comportamenti attivi funzionali a mitigare il danno provvedendo
tempestivamente all'allenazione del titell di che wartast, Cosi raglonando,
Ipotizzando al tempo la vendita delle Obbligazioni detenute (278000 nominali di
titoli) e valorizzate le cedole medio tempore percepite, 1l danno occorso ammonta
a 45,501,78 euro, oltre a rivalutazione e interessi,

POM
In parziale accoglimento del ricorse, U Collegio dichiara I'Intermediario tenuto,

per le ragioni indicate in motvazione, a corrispondere a favore di Pame
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Ricorrente, a titolo risarcitorio, 1'impono rivaluwtato di 53.826.61 eumo, olre
interess| legali dalla data della presente decisione sino al soddisfo.
11 Collegio fisza il termine per 1"esecuzione in trenta giomi dalla ricezione della

medesima decisione.

Entrm o stesso termine IMintermediario comunica all’ ACF gli atti realizzati al fine
di conformarsl atla decisione, ai sensi dell’art. 16, comma 1, del regolamento
adottato dalla Consob con delibera n. 19602 del 4 maggio 2016,

L'intermediario é tenuto a versare zlla Conscb la somma di € 400,00, al sensi
dell’art, 18, comma 3, del citato regolamento, adottato con delibera n, 19602 del 4
maggioc 2016, seconde le modalita indicate nel sito istituzionale

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

Il Presidente
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