Arbitro per le Controversie Finanziarie

Decisione n.-de] 24 febhraio 2023

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE
Il Collegio

COMmposto ilai signori

Doct. |GG - Fresidente
Frofssa [ G - embeo

Prof. Asm - Ml emibern

I
Prof. Avv. I - Membro
Prof. Dot || G - vembro

Relatore: Prof. -

nella seduta del 30 gennaio 2023, in relazione al ricorso n. [Jjj presentato dalla
sig.ra ||| EGEGEEERERE (4 seguie “la dcomente™) nel confromi di I
I (cii scuito “intermediaria”),

dopo aver esaminate la documentazione in atti, ha pronunciato la seguente

decisione.

FATTO

1. La controversia sotloposta alla cognizione dell’ Arbiro concerne 1l tema del non
corretto adempimente, da parte dell’Intermediario, degli obblighi inerentd alla
prestazione di un servizio di Investimento, in particolare con riferimento alla
carenza di Informazionl sulle caratteristiche e la rischiosita dei titoli, anche nel
continug, ed in assenza di wna corretta wvalutazione del swo pmfilo e
dell’adeguatezza degli investimenti.

2. Dopo aver presentato reclamo all'intermediario nella data del 8 giugno 2021,

rscontrato da quest’ultimo con nota del 6 agosio 2021 In maniera ritenuta



insaddisfacente, la Ricorrente, avvalendosi dell’assistenza di un difensore, si @
rvolta all Arbitro per le Controversie Finanziarie, mppresentando quanto segue,
La Ricomente dichiara di aver effettuate, in data 12112003, 243.2014 e
2292014 operazioni di acquisto di obbligazioni emesse dalla Repubblica
Bolivariana del Venezuela (*Venezuela 9,25% 27" — USS226464537) - di seguito
“le Ohbligazioni™ — impiegando un controvalore complessivo di 10.362.92 euro;
importo che, in considerazione della situazione in cui versa I’emittente, oggi
inadempionte ed In defoult, rappresenta, a suo dire, il danno subito. Precisa,
inolre, di aver inviato alla Banca preventiva richiesta della documentazione
inerente agli investimenti suddetti ma di aver ricevuto solo parte di guanto
richiestn, documenti alla Tuce dei quali inoltrava al medesimo istituto lettera di
reclamo in data 8 giugno 2021, ilustrando criticita e profill di imegolarita rilevatt
nel suo operato. La Ricorrente svolge quindi una lunga disamina di quelle che, a
su0 avviso, sarebbero state be violazionl da parte della Banca delle disposizioni di
pin fonti nomative pose a tiela dei swoi dintd, guali il Regolamento
[ntermediari n. 16192007, orientamenti ESMA e comunicazioni Consob. In tale
memoria, citando Sentenze e precedenti decisioni dell’ ACF a supporto delle tesi
esposte, in sintesi, viene evidenziato che:

. I"Intermediario non ke ha fornito chiare e veritiere informazioni in merito
alla namra, alle carameristiche, alla provenienza ed al rischio Insito nelle
Obbligazioni, negandole il diritto di una scelta consapevole e informata, violando
i precetti di cul agli artt. 1175 e 1375 cc., olire che | doverd di correttezza,
diligenza e trasparenza — per servire al meglio interesse del cliente — ex art. 21,
comma 1, dal TUE In particolare, al momento degli acquisti le veniva fomita, tra
’altro, una “scheda prodotio” senza che la Banca si assicurasse della sua capacita
di comprendemne i contenuti, @ comunque dal contenuto generico ed incompleto
in guanto non riporta — In forma sintetica e semplificata - alcuna delle
fondamentall informazionl presentd all'intermo del documento redato al momento
dell’emissione dei tiwli (“Prospectus™ dell"11.9.1997 ), cosi sottacendo che le
Obbligazieni erano titoli non garantiti, con particalare rischiosita legate al cambio

el alla critica situazione economica dell "emittente che si rservava, in alcuni casl,



la possibilita di cambiame le caratteristiche . Similmente, nessuna informativa le
veniva resa riguardo all’andamento nel tempo del merito creditizio del Venezuela
ripetatamente  declassato, gia molte tempo prima degli acquist, da tute le
pHncipali agenzie di rating in area Hiph Speculative ed ulteriormente peggiorato
anche successivamente, nonche in relazione ai problemi di liquidita dei titoli, non
conformandosl alle indicazioni dettate dalla Comunicazione Consob del marzo
2009,

. "Intermediario ha omesso di  informarla, anche successivamente
all"acquisto, sull’andamento degli stramenti finanziari nel tempo, non mettendola
nelle condizioni di effetiuare scelte di disinvestimento consapevoli;

. pur in vigenza di un contratto che prevedeva, per sua espressa richiesta, la
prestazione del servizio di consulenza, I'Intermediario non ha corretamente
eseguito la dovuta valutazione di adeguatezza/non adeguatezza degli acquisd e
non ha wvsato la maggiore diligenza e correttezza esigibile nell'ambito di tale
servizin, In  particolare, a seguite  della citata  richiesta docomentale,
I"Intermediarioc ha prodotto un solo questionario Mifid a lei riferito datata
8.4.2013 peraltro deficitario in termini di attendibilita in quanto presenta la forma
di modello precompilato mediante i sistemi informatici dell’istituto, risulta
incompleti @ contiene domande generiche, dal tenore autovalutativo e risposte
contrastantl. Ad esempio le atiribulsce, In maniera del mtto erronea, conoscenze in
strumentl finanziari che una persona dal profilo modesto quale il suo difficilmente
potevano realmente conoscere. Pertanto, in assenza di valida profilatura, la Banca
avrebbe dovito astenersi dal prestare il servizio di investimento ed in ogni caso
giungere ad una valutazione di non adeguaterza delle operazioni in esame, posto
che gli strumenti erano in realta inadeguati al suo reale grado di conoscenza ed
esperienza, essendo una ventunenne studentessa (oggi casalinga) in possesso del
solo diploma di superiore. Tuttavia, |"Intermediario & glunto ad una valutazione di
non adepuatezza incompleta non fornendo tute le ragionl di tale giudizlo, ad
esempio quelle legate alla modesta situazione finanziaria ed all’eccessiva
concentrazione  degli  investimenti. In  subordine, anche con riferimento

all"appropriatezza degli acquist la Banca si @ resa inademplente non avendole



fomito alcuma valutazione in tal senso, che comungue avrebbe dovuto avere un
rsultate negativo per carenza di specifiche esperienze e conoscenze. In
considerazione di quanto sopra la Ricorrente chiede di accertare, la responsabilita
della Banca per | danni a lel arrecatl, nonché la violazione della normativa di
settore e per "effetto il risarcimento di 10.362,92 euro, oltre ad interessi legali e
rivalutazione monetarla.

3. L'Intermediarin, in sede deduttiva, svolge innanzitutto un'anicolata premessa in
fatto nella quale riferisce del rapporto intercorso con la cliente che, in data
8.4.2013, sottoscriveva un contratto quadro per la prestazione dei servizi di
investimento (n. 03603475) con relativo conto corrente d’appoggio (n. 013804)
autarizzandn, in tale occasione. la madre — gia cliente da molti anni della
medesima agenzia — a dare disposizioni per suo conto su strumenti finanziarl.

Al riguardo precisa che tra le operazioni rlevant, solo il secondo acquisto del 24
marzo 2014 risulia disposto dalla Ricorrente, mentre il primo ed il terro sono stati
conferiti dalla madre. A tal proposito I"Intermediario elenca i vari contratti guadro,
di deposite titoli & di conto comrente da quest'ultima stipulati nel tempo fin dal
2002 anche in cointestazione con il marito, poi venuto a mancare, In particolare,
cita un dossier titoli acceso in regime di firme disgiunte nonche la titolarita dei
coniugi, fino al 2004, di un rapporto di gestione di patrimoni e fine al 2002 di un
depaosito titell Instaurato presso una diversa agenzia della Banea.

Dopo aver confermato la ricostruzione delle operazioni contestate effettuata dalla
Ricorrente, la Banca si dilunga nell’analisi della condizione di liquidita detle
Obbligazioni al wempo degli acquisti in lite, con condizioni di mercato che
presentavano significativi volumi di scambio, sostenendone la scambiahilita su
varie trading venues e sistemi multilaterali di negoziazione. Sottolinea, quindi, il
particolare risalto mediatico delle vicende legata alle sanzioni economiche
applicate al Venezuela che, in ognl caso, non precluse la negoziabilita delle
Obbligazionl, rendendo solo pid difficolioso (] disinvestimento,

Fa notare, ancora, che il possesso delle Obbligazionl ha garantito wa il 2014 ed il
2017 la percezione da parte della odiema Ricorrente di complessivi 4.707,91 euro
di cedole.



Passando alle questioni di merito, la Banca afferma di non aver prestato per le
operazioni oggetio del noorso alcun tipo di consulenza, avendo agito nell'ambito
del solo servizio di feezione e trasmissione di ordini e similmente di non aver
agito In collocamento, posto che | titoll sono stati acquistani sul mercato
secondario a rilevante distanza di tempo rispetto all'emissione, avvenuta nel 1997,
Sul punto, precisa che al momento delle operazioni | servizi di investimento
erogati dalla Banca erano regolati secondo e previsioni contenute nello specifico
documento informativo costituente parte integrante del contratto quadro, nella
versione vigente da agosto del 2013 e ['altra successivamente, risulta chiammente
che fosse possibile (e non sistematico ed obbligatorio) per la Banca abbinare la
consulenza alla ricezione e trasmissione di ordini. circostanza che nel caso di
specie mon si @ verificata, non avendo fornito raccomandazionl personalizzate, né
la cliente richiesto tale servizio. Aggiunge che nessuna valutazione di adeguatezza
era, dungue, dovuta essendo esso tenuto a valutare la sola appropriatezza degli
investimenti rispetta al livello di conoscenza ed esperienza della cliente,

Su tale ultime punto precisa che, in conformita alle indicazioni operative fornite
dall' ABl nelle linee guida per |'applicazione degli orientamenti ESMA del giugno
2012, emanate tra il primo ed il secondo acquisto, ai fini della valutazione di
appropriatezza veniva fatto riferimento di volta in volta al profilo di conoscenza
ed esperienza di chi disponeva |'operazione.

Evidenzia di non essersl mal trovato In una situazione di conflitto di interesse per
gll acquisti contestati e di aver tratto dall’operativita in esame le sole commissioni
previste per 1l servizio di ncezione e rasmissione ording, Sottolinea, alresi, come
la controparte non abbia fornito prova dell’asserita consulenza che avrebbe
ricevuto o richiesto al personale di riferimento, che non ha proposto le
Obbligazioni, titoli, al contrario, individuati ed autonomamente scelti dalla
disponente "operazione. Sul ema agplunge che se tale servizio fosse stato
effertivamente reso la Ricorrente disporrebbe del documento fportante gli esit
della consulenza in termini di adeguatezza — del quale produce una copia a titolo

esemplificativo.



Ouanto al profilo della Ricorrente e della madre, I'Intermediario rivendica la
genuinita e la coretterza delle informazioni raccolte nel tempo, peralioo in linea
con gli investimenti dalle medesime realizzati che a suo dire denotano la
conoscenza/esperienza da parte di entrambe in merito alla tipologia di strumentl
opgi contestati, smentendo in particolare per quanto attiene alla madre, le
affermazioni inerenti al loro “oltremodo modesto™ profilo. La Banca si sofferma,
infati, lnngamente sui pregressi investimenti eseguiti dalla madre versando in att
cospicua documentazione al riguardo ed evidenziando, in estrema sintesi, che
nell'ambito del servizio di ricezione e wrasmissione ordini, operava sin dal 2003,
in strumenti vbbligazionari con tassi di interesse elevati BEI , ma anche emesse
dal governo brasiliano con operazioni di acquistodvendita  protrattesi - fino
all'operativita contestata, oltre che acquisti di azionl {Alitalia, Enel, Brembao,
Buzzl Unicem, STMicroelectronics), investimenti inerend il citato rapporto di
gestione patrimoniale chiuso nel 2004 (una linea azionaria ed una linea bilanciata)
ed un contranto di pronti contro termine su CCT indicizzati riferibile alla
Ricorrente nel dicembre 2004. Inoltre, per quanto attiene ai titoli ogpetio della
controversia fa notare |"operativita in acguisto e vendita posta in essere proprio
dalla madre a wvalere sul dossier contestato con il defunto marito, svoltasi ira
marzo del 2011 e settembre 2013 oggetto di separato ricorso. Con riferimento ai
questionarl di profilatura I'Intermedlario evidenzia wa 1alre che dopo |l
recepimento della Direttiva Mifid 1 assumeva informazioni dalla madre della
Ricorrente - gla profilata nel 2003 e nel 2005 - nel marzo del 2008 e nel gennzio
del 2013, acquisendo informazioni sostanzialmente omogenee nel empo che, in
ogni casno, non sono state dalla medesima mai Amodulate al ribasso in termini di
propensione al rischio ed obiettivi di investimento. Sul punto precisa la
conoscenza’esperienza, non subisce regressioni in pejus e le informazioni
acquisiste erano peraltro supportate dalla descritta pregressa operativitd,. In
relazione alla Ricorrente la Banca rferisce di aver raccolto le Informazioni di
profilatura 1°'8.4.2013, al momento dell’aperura del mpporto, dossier sul quale la
madre, come detto, delegata ad operare acquisiva e depositava obbligazioni

emesse dalla repubblica Argentina rinvenienti dallo swap 20010 conseguente al



pregresso default con rating emittente Moody's B3 con operazioni disposte ma
aprile & novembre 2013. L'Intermediario sostiene guindi che nell’assumere le
informazioni sul profilo della Ricorrente non ha dubitato dell’ autenticita delle
dichiarazionl rese dalla medesima, anche alla luce delle caratteristiche della madre
e del contesta familiare della cliente.

Riguardo agll obblighi informativi la Banca rtiene che Parco temporale
intercorrente tra la consegna della scheda prodotto e la formalizzazione
dell'incarice per la ticezione o trasmissione degli ordinl non possa svilive le
interlocuzioni avvenute tra il personale preposto della Banca e il soggetto
operante che hanno preceduto, con largo anticipo, la stampa e la sottoscrizione dei
menzionati documenti, In ogni caso sottolinea 'avvenuta consegna della scheda
prodotio e ribadisce che, non avendo collocato | titall in esame, non era tenuta a
tradurre & consegnare il documento di emissione delle Obbligazioni. In proposito
fa notare che in tale documento non € contenuto nessun indicatore previsionale
riferibile agli anni in cui poi gli investimenti sono stati realizzat, Quanto al
downgrade del rating dello stato veneruelano evidenzia che il significativo
declassamento avveniva successivamente all'inizio dell’operativita, solo all'epoca
dell'ultimo acquisto del settembre 2014 e sostiene che fu compiutamente
rappresentato dal persopale di filiale, unitamente alla rischiosita espressa dal
rendimento del dmwlo parl 9.25%. In relazione alle clrcostanze che hanno
accompagnato tale ultime investimento 1" Intermediardio atferma: “Il delegato della
Cliente ha Insistito nel voler procedere all'inoltro dell'ordine di scquiste del 22
seflembre 2004 pella consapevolezza che il rating dell'emiteme Govemno
venezuelann era degradato a Caal (Moody's), come chiaramente indicato nella
scheda prodotto ricevuta in pari data. Il Cliente ha sempre operato sulla scorta
della precisa individuazione dei titoli, compiuta autonomamente e
antecedentemente, o in base alla ferrea determinazione di perfezionare le
operazionl, pur a fronte delle avvertenze formulate dal personale di Agenzia.”.
Ritiene prive di pregio le osservazioni della Ricorrente in merito ai meccanismi di
modifica delle condizioni contrattuali di uno dei prestiti obbligazionar, sottoposti

ad approvazione da parte del possessori dei tiwoll, che avrebbero a suo dire Inciso



sul deprezzamento dello strumento sul mercato secondario, in guanto tali
previsioni costituiscono clausole di assoluta normalita per quel tipo di strumenti
anche nell'ordinamento italiano, potendo operare anche in sepso favorevole al
portatore del twlo, ad esempio mediante aggiustamenti al fdalzo del tassi di
interesse. La Banca svolge infine alcune considerazioni sul comportamento inerte
tenuro dalla Ricorrente successivamente all’agosto del 2017 guando, una volta
divenuti di pubblico dominio le iniziative sopra evocate e il deteriorarsi delle
condiziont ecanamiche dell’emittente, non hanno provato — previo aggiornamento
del questionari Mifid - a recuperare, wsando 1'ordinaria diligenza, almeno pare
del capitale investito liguidando i titoli in guestione, operazione che sulla base
degli ultimi prezzi di negoziazione dei titoli registrati sal mercato EuroTLX
avrebbe consentito di recuperare la cifra di 5.724,00 USD (18.000,00 nominali al
prezzo di 31,80). Ritdene pertanto che alla luce del disposto dell'art. 1227 c.c., tale
somma non possa essere richiesta alla Bamca ed andrebbe quindi esclosa
dall’imparto risarcibile calcolato sulla base dell’ investimento complessivo demratte
le cedole percepite. Sottolinea che tale interpretazione si rende necessaria anche in
gquanto la Ricormente, nel richiedere il rsarcimento dell’intero importo investito,
non dichiara di voler cedere alla Banca i titoli in questione, circostanza che
causerebbe wna locupletazione della cliente eventualmente risarcita ove il
Venezuela riprendesse in qualche modo ad onorare [l suo debite. Alla luce di
quanto sopra, 'Intermediario afferma che il pregiudizio patrimoniale evocato
dalla Ricorrente debba essere correttamente calcolato tenendo conto delle cedole
perceplte e del valore recuperabile del ttoli come sopra considerato (all"wopo
applica il cambio euro/dollaro alla data del 16.9.2021 - ricezione del dcorso) e
gquindi partendo dall investimentio complessive di 10.362,92 euro detrarre
4.707.91 euro di cedole e 4.866,10 euro di valore recuperabile per un totale
risarcibile di 7T8R.91 euro. La Banca conclude quindi chiedendo all” Arbitro in via
principale di rigettare Integralmente (1 rcorso perché mfondato In fatto ed in
diritte ed in via subordinata, nella denegata ipotesi di accoglimento del ricorso, di
accertare e dichiarare il corretto ammontare del pregiudizio patrimoniale defla

Ricorrente, da determinarsl tenuto conto delle cedole Incassate nel corso del



tempo € del valore al quale i titoli avrebbero potuto essere liquidati anche
successivamente al 24 agosto 2017 e sino a febbraio 2019 in misura non superiore
a 78891 euro.

4. La Ricorrente, in replica, produce nuovamente una lunga memaoria nella quale,
dopo aver sottolineato che ' Intermediario, strumentalmente e con comportamento
apportunistico, non ha fornito 1'intera documentazione in proprio possesso prima
del presente procedimento, ribadisce le contestazioni gia esposte in sede di
ricorso, in termini di viclazioni commesse dalla Banca insistendo nel cltare
numerose Sentenze e decisioni dell’Arbitro. Ritiene che, anche alla luce delle
difese presentate, permangano tutte le criticita in tema di mancato adempimento
agli obblighi informativi artivi e passivi gravanti sull'Intermediaria, sul quale
incombe 1" anere di provare di esserst comportato con la dovuta diligenza richiesta.
Aggiunge che tali circostanze determinano, pertanto, insieme alla prova del
danno, sufficiente presunzione del nesso causale ra detti inadempiment ed il
pregindizio da lei subito, Insiste nell'affermare che, a prescindere da una formale
richiesta di consulenza, le Obbligazioni venivano consigliate dal personale
dell’ Intermediarin, essendo sia lei che la madre clienti della Banca che sempre si
erano affidati ai funzionari di apenzia che nel tempo si sono succeduti, con cio
integrando un rapporto di consulenza, quanto meno, dii fatto.  Softtolinea
nuovamente che la Banca avrebbe completamente disameso |l suo obbligo di
eseguire una “valutazione di adeguatezza periedica™ mel continuo desumibile
anche dalla documentazione allegata alla memora difensiva. Fa notare che
I"evenale asserita atribuzione nei suol confronti di pregresse conoscenze ed
esperienze e di una presunta consapevolerza dei rischi insiti negli strumenti in
esame, rsultine prive di pregio in quanto non potranno in alcun modo
“comtrobilanciare” le evidenti wviolazioni in materia di obblighi informativi
commesse dalla controparte. Sul punto ribadisce che, in forza del rapporto
consulenziale In essere, |'Intermediario avrebbe dovuto agire con maggiore
diligenza ¢ comettezza smentendo fermamente di aver mal ricevam | presuntl
avvertimenti prestati dal personale di agenzia citati dalla controparte nelle difese,

circostanza che non risulta, & suo dire, In alcun modo provata, Non riconosce



valore probatorio alla documentazione esibita dalla controparte al fine di
dimostrare la percezione delle cedole in guanto elaborazioni della controparte,
incompleti che mostrano chiari segni di cancellature/alterazioni del documento
otginale e similmente fa notare che le rendicontazionl contepentl gli invitd ad
apggiomare le profilature risultanc privi di elementi idonei a comprovame
I"effettiva ricezione mentre confermano la mancanza per la Banca di informazioni
aggiomate in tal senso. Respinge qualsiasi ipotesi di concorso di colpa a suo per la
mancata vendita del titoli, non dtenendo che Pevento legato all’imposizions delle
sanzioni UUSA al Venezuela possa essere considerato, nel caso di specie, da lei
“percettibile” e “comprensibile” considerate le sue caratteristiche di studentessa
con diploma di scunla superiore, ribadendo che 1'intervento della Banca, € stato
elemento rsolutivo per 'esecuzione degli acquistl. Aggiunge che in ogni caso le
gquotazioni delle Dbbligazioni erano gia scese di olore il 23% a gennaio del 2017,
Conclode affermando che nel caso di specie ritengono applicabile il principio di
non contestazione desumibile dall’am. 115 c.p.c. e rihadito dallo stesso Collegio, a
mente del guale devono essere poste a fondamento della decisione *i fatti non
specificatamente contestati dalla parte costituita™ senza che ocoomra dimostrardi.

5. L'intermediario replica sementendo di non aver dato riscontro alla richiesta
documentale di controparte e asserisce nuovamente di non aver prestato un
servizio di consulenza. 5u mle ultimo punio precisa che il rdchlamo della
Ricorrente ad avvisi contenuti nei document allegati alle memorie difensive che
sl riferiscono alla circostanza che la Banca avrebbe dato luogo a verifiche di
adeguatezza periodiche & partire dal 31 dicembre 2018 — ossia per "entrata in
vipore delle misure attnative della normativa Mifid I - risulta del tutto
inconterente, posto che ella vorrebbe in tal modo attribuire un inesistente rapporto
di consulenza ad operazioni disposte tra il 2013 ed il 2014. Ribadisce. con
ulteriorl argomentazionl, che | titoli 2l momento degli acquisti non erano illiguidi,
clrcostanza che mwova conferma nel famo che proprio la madre nell’ambito del
diverso rapporto cointestato con il defunto marito, dava corso nel 2 gennaio del
2013 ad un'operazione di vendita di Obbligazioni andata a buon fine e celermente

eseguita, mediante la quale, peraltro, ha liquidato, ad un valore sopra la pari
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272,000 USD di nominale che aveva acquistato a meno di 75, approfitando delle
favorevoli condizioni di prezeo. Ritiene di aver fomito ampie informazioni sulla
rischinsita dei titoli alle disponenti facendo notare al riguardo che al tempao del
Repgolamento Consob 16190/2007, al cul regime normativo afferiscono le
operazioni contestate, restava precluso all'intermediaric documentare in alcun
modo 1l tenore delle interlocuziont svolte In presenza dell'interessato. Precisa sul
punto che l'art. 57 del citato Regolamento, consentiva unicamente la registrazione
degli ordini impartiti telefonicamente nonché il tracciamento degli ordinl Impartiti
elettronicamente, a differenza del nuovo Regolamento Conseb 20307 che, all'art.
895, comma G ulimo periodo. consente all'intermediardo. quanto meno, di
verhalizzare o annotare per iscritto il contenuto delle conversazioni intercorse alla
presenza del cliente. Dichiara miovamente che “La Cliente, unitamente a diversi
familiari, hanno, in un determinate arco di tempo, prescelto in maniera del tutto
indipendente da qualsiasi attivita della Banca, di investite nelle obbligazioni in
oggetto, dopo aver operato investimenti e successivi disinvestimenti in altri titoli
governativi sudamericani”. Apgiunge, al riguardo, che non risulta di fatto
comprensibile per guale ragione la Banca avrebbe indotto la Ricorrente ad
investire in titoli venezuelani senza ricavame vantaggio alcuno (tranne le modeste
commissioni) rispetto all'investimento delle medesime somme di denam su
qualsiasi alro tiole obbligazionarle gl in clreolazione. Con riferimento alla
valutazione di appropriatezza — che asserisce di aver effettuato — ritiene che la
controparte, laddove afferma che "ma la documentazione prodotia dalla
Convenuta, non € presente alcuna valutazione di appropriatezza™, pretenda
I"ezibizione di documentazione non prescritta da alcuna disposizione del nostro
ordinamente che invece richiede che gli intermediari motivino ['eventuale
riscontrata non appropriatezza dell investimento e null'altro. Similmente respinge
le contestaziont riferite ad eventuali obblighi di informativa nel continuo non
sussistentl alla luce della natura del rapporto contrattuale In essere con la
Ricorrente. Quanto alle osservaziont relatve al documenti esibith a comprova
della percezione delle cedole, precisa di aver “schermato” in modalita comungue

rimovibile - le operazioni di conto cormente irrilevantd al fini della controversia,
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lasciando invece evidenza della riconducibilita dell’estratto al conto cointestato
alla Ricomrente ed al de cuius. Ritiene, peraltro, del twito inconferente il
riferimento ad una mancanza di firme dei clienti sulle citate rendicontazioni posto
che 1l versamento di una cedola non é una dichiarazlone recettizia benst un fatio,
del quale, a suo dire pare *francamente assurdo” che la cliente possa sostenere di
non essersi avveduta non avendo peraltro mal contestato la mancata ricezione
degli estratti del conto comente € del deposito titoli, Ribadisce la possibilitd che
avrabbe avato la Ricorrente di liguidare I'investimento, fino al primi mesi del
2019 sulle sedi di negoziazione ed anche dopo fuori mercato, aggiungendo che
alla medesimi rimane ancora impregiudicata la possibilita di dismetterlo a [ronte
di ulteriori possibili offerte “speculative” di terzi o0 comungue di recuperare valore

ad esito di eventuall future iniziative del poverno venezuelana.

DIRITTOO
1. Con riferimento all’osservanza degli obblighi informativi al momento delle
operazioni in lite risultano versati in atti dalle parti i citati moduli di preordine e di
conferimento di incarico, nei guali sono inserite le informazioni di cui alla
“scheda prodotto”, afferenti a diversi indicatori di rischio riferiti alle
Obbligazioni. In particolare, al di 13 di alcuni dati tecnici sull’emissione tra cui
'espressione della valuta (USD), nelle schede é valorizzato 1l rating anribulio da
Moody's sia allo sirumento che all'emittente, oltre alla presenza di componenti di
rischio legate genericamente a: “Sensibilita del prezzo alle varlazionl del tassi di
interesse di mercato”, “Rischio per solvibilita dell’emiitente™ {con espressions del
rating emittente & della fonte), "Rischio di cambio™. Inoltre, per ogni operazione
sia il preordine che il modulo di conferimento contiene la seguente avvertenza:
“Dichiaro di aver ricevuto specifiche informazioni sulla natura dell'operazione e
sulle caratteristiche ¢ rischi del prodotto finanziario di essa oggetto, sintetizzati
nell'allegata Scheda a integrazione delle “Informazioni sugli strument! finarziar
fornitemi ai sensi dell’art 31 del Regolamento Consab n, 16190407, che dichiare
di aver attentamente letto e compresa”. Al riguwardo, si fa presente che gli

indicatori di rischio sopra citati sono stati sempre valorizzat per moe e
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operazioni in discorso e che per quanto attiens ai rating espressi, fin dal primo
acquisto, risultano attribuiti sia allo strumento che allo stato emittente valori in
area “non investment grade” awvvertenza riportata anche come indicatore del
rischio emimente per lo strumento dove viene indicato appunto “Non investment
grade o Assenza di rating”™. | valori di rating risultano, per i primi due acquisti B2
per lo stumento finanziario @ B1 per emittente, mentre nell'ultima scheda
prodotto che accompagna |"operazione del 22.9.2014 sono entrambi indicati in
Caal. In linea generale, le informazioni contenute nella modullstica fornita, che
risulta regolarmente sottoscritta dalla Ricorrente anche nella dichiarazione sopra
citata, pur evidenziando diverse criticita legate allo strumento, non contenendo
ulteriori specifiche — ad esempio 1ma scala di rating dai quali possa desumersi pin
chiaramente il significato dei valori espressi — possona risultare di non immediata
comprensione per un investitore tipo. Sul ema, I'Intermediario ha sostenuto di
aver amplamente illustrato le caratteristiche delle Obbligazioni alle disponenti per
il tramite del personale di filale prima della sottoscrizione della documentazione,
circostanza che non risulta tuttavia supportata da elementi probatori

2. Non risultano invece esibiti documenti @ comprova di operazioni svolte
direttamente dalla Ricomente oltre all'acquisto oggetto del ricorso. Al momento
del primo degli acquisti contestati gli unici movimenti registrati sul dossier
risuliano infari le clmie compravendite di obbligazioni argentine esegulie dalla
delegata ¢ nel tempo, 'unico investimento depositato sul conto ¢ rappresentato
dalle Obbligazioni. Si dleva, inoltre, che dai questionar di profilatura versati in
atti rilevant per le operazioni comtestate, sotoscritd dalla delegata (in data
24.1.2013) e dalla Ricorrente {in data 8.4.2013) =i evince, per la prima, un grado
di istruzione di scuola superiore e la circostanza che non svolgeva attivita
lavorativa. Sulla base delle informazioni ivi contenute, la Banca attribuiva alla
delegata un profilo di appropriatezza “MEDIAM. ESPERTO - Media
complessita” e di adeguatezza “BASS0 — Inv. Grade superiore”.

3. Con rferimento alla Ricorrente, la profilatura sotwscritta all"apertura del
rapportc  evidenzia risposte che destano perplessita in guanto, oltre alla

dichiarazlone di operare almeno mensilmente sul dossier (gppena acceso) e di
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tenersi aggiornata almeno una volta al mese sull’andamento dei mercati finanziari,
rsultano valorizzate conoscenza ed esperienza in “Strumenti del Mercato
Maopetarin/Obbligazioni  n/strutturate o strutt. néfcomplesseICR o Sicav
armonizzati”; risposte che, almendo per quanto atfiene all’esperienza non Fovano
alcun diretio rscontro nei documenti versati in atti. Gli obiettivi di investimento
risultano piuttosto di lungo periodo (pio di cingue anni) vold a perseguire la
“Crescita significativa del Capitale nel medio-lungo periodo, sopportando anche
forti oscillazioni di valore™ ed in caso di movimenti negativi di mercato la cliente
dichiarava che la sua reazione sarebbe stata quella di attendere un recupero di
valore rispeto all'investimento, Tali risposte conducevano la Banca ad attribuire
alla Ricorrente un profilo di appropriatezza “MEDIAM. ESPERTO — Media
complessita® e di adeguatezza “MEDIO — Inv. Grade inferiore™, che non pud dirsi
in linea con le risultanze in attl.

4. Oltretutto, e questo € elemento ritenuto decisivo da guesto Collegio ai fini
dell’accoglimento del ricorso, I'Intermediario afferma ma non comprova di aver
effettivamente effettuato la valutazione di appropriatezza, non avendo prodotto in
atti documentazione che ne attesti I"etfettivita,

In conclusione, il Collegio accoglie il ricorso e riconosce a titole risarcitorio alla
Ricorrente la somma di 5.655,01 euro pari al controvalore investito, detratte e

cedole perceplie, olire rivalutazlone e interessi.

POM
Il Collegio, in accoglimemto del ricorso, dconosce a titolo risarciiorio alla
Ricorrente la somma rivalutata di 6.684,22, oltre interessi legali dalla data della
presente decisione sino al soddisfo.

Il Collegio fissa il termine per 1'esecuzione in trenta giomi dalla ricezione della
medesima decisione.

Entro lo stesso termine I'intermedlario comunica all’ACF gll atrl reallzzad al fine
di conformarst alla decisione, ai sensi dell’art. 16, comma 1, del regolamento
adottato dalla Consob con delibera n. 19602 del 4 maggio 2016,
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L'intermediarin e tenuto a versare alla Consob la somma di € 400,00, ai sensi
dell'art. 18, comma 3, del citato regolamento, adottato con delibera n. 19602 del 4
maggin 2016, secondo  le maodalita  indicate  nel  sito  istituzionale

wiww acf.consobudt, sezione " Intermediar”.

Il Presidente
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