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Relatore: Prof. Avv. |EEGNG

nella seduta del 30 gennain 2023, in relazione al rcorso n. [l presentato dai

sigr [ (i sceuito “Parte Ricorrente™ o i
“Ricorenti*) nei confromti di [ KGEEEEEEEEEEEEE (0 ccqvio
["**Intermediario”™ o “Parte Resistente™ o la “Banca™), dopo aver esaminato la

documentazione in atti, ha pronunciato la seguente decisione.

FATTO
1. La presente controversia concerne il tema del non corretto adempimento, da
parte dell'Tatermediario, degli obblighi concernenti la prestazione del servizl di
investimento, in particolare sotto i profilo dell*inadempimento degli obblighi
informativi ex anle ed ex post e della valutazione di coerenza degli investimenti

rispetto al profilo dell'investitore, Decisiva & la guestione della presenza in



ambiente telematico della funzicnalita bloccante che impedisce 1'esecuzione
dell'ordine di investimento se non vi € previa visione dell'informativa.

Parte Ricorrente, dopo aver presentan reclamo all'Intermediario, al quale
quest'ultimo non ha dato riscontro a suo avviso soddisfacente, si & rivolta
all’ Arbitro per le Controversie Finanziarie.

Questi i fatti essenziali oggetto del procedimento,

2. | Ricorrenti - che precisano di essere “clienti al dettaglin™ ¢ cointestatari del
dassier titoli - espongonn di aver acquistato in dama 040320016 ttoli
obbligazionari emessi da Astldi SpA. (ISIN XS51000393899) per un
controvalore di eurc 10085759 e in data 0200012020 quote dei fondi “H20
Multibonds" (ISIN FRO013393229) ¢ “H20 Adagio” (ISIN FRO013393188) per
un contrevalore complessivo di euro 250.018,00.

Quanto al servizio presiato, i Ricorrenti affermano “esistenzo di un rapporto o
consulenza” con la Banca (per il tramite del consulente fnanziario), che
risulterebbe comprovato dal “Verbale - Esiro Vinlurazione Adeguotezza™ e dalla
schermaia del sito imernet della Banca denominata I (wo profilo € i el servizi
di investimentn™ dove, nella sezione “Stato dei Servizi™, veniva specificatm come il
“Servizio di Consulenra [fosse] atffive sempre®™. Con specifica  riguardo
all"investimento in fondi “H20", | Ricorrenti affermano che, ad ulteriore riprova
del fatio che la Banca ha rilasciaio raccomandazioni personalizzate di
investimenta ai clienti tramite il consulente finanziario, sono  disponibili
conversazioni e-mail tra il Ricorrente ¢ il consulente (dalla cui analisi
emergerebbe |"imporianza del ruclo svolio da quest"ultimo pelle decisioni assunie
in merito all"investimento).

Riguardo alle operazioni oggetto di ricorso, in primo luogo, i Ricorrenti
contestano all'Tntermediario che non gli sarebbero state fomite preventivamente
informazionl in merit alla nawra, alle caratteristiche e al rischi specifici insid in
tali titoll. Sepnatamente, per quanto concerne 1l tiwolo obbligazionario Astaldi, la
Banca avrebbe sottaciuto ai clienti che lo stesso era uno strumenta; (i)
caratlerizzalo da un notevole rischio emittente (peraloo omettendo di consegnare
al Ricorenti |"™Offering Memorandim™ del 4 dicembre 2013 e la relativa



integrazione del 14 febbraio 2014); (i) complesso, con deplice componente
opzionaria (di tipo call e put); (iiD) illiguido; (iv) indifzzalo ai soli operatori
qualificati. Con rigoarde ai citatl fondi “H207, caramerizzan da elevata
rischiosita, la Banca non avrebbe consegnato ai clienti 1 relativi KIID.

Inoltre, i Ricorrenti affermano che sulla base del servizio d’investimento prestato,
la Banca avrebbe dovuto esepuire una valutazione di adeguatezza riguardo agli
acquisti contestati. In proposito, i Ricorrenti osservano che alla data dell”acquisto
delle obbligazioni Astaldi (04/03/2016) i guestionari temporalmente validi per
entrambi i Ricorrenti erano guelli del 03/12/2014; alla data della sottoscrizione
delle quote dei fondi "H20" (02/0L12020), invece, nessuno dei guestionari di
profilatura a disposizione della Banca risultava temporalmente valido in quanto
erant tutti antecedenti di pid di tre anni rispetic ai suddetti investiment,
superando il perindo medio di validita e di aggicrmamento del questionario MiFLD
utilizzate da numerosi aperatori bancari, tra cui il Resistente (come si evince dal

sito internet nella sezione “Help & FAQ™-“Le informazioni sono raccolte dalla
Banca prima delle prestazione dei servizl e delle attivitd di investimenio ¢ sono
consioerate valide 3 anni). Pertanto, la Banca aveva dato corso alle operazioni nei
fondi *“H20" senza una wvalida profilatura del Ricorrenti. Cio in gquanto, le
informazioni contenute non potevano che considerarsi “manifestomente superat|e]
e, dungue, la loro portato informativa circa le effettive conoscenze ed esperienze
def clienti, era da ritenersi totalmente nulla”, tale che la Banca avrebbe dovuto
astenersi dal prestare il servizio investimento. Ad ogni modo, i Ricormenti
rappresentanc che “anche a veler rilenere, per assurdo, validi ¢ amendibili™ i
questionari afferend agll Investimenti in questione, essi presentavano un tenore
“gutovalutative™, “contenuti palesemente contrastanti™ e “domande generiche®.
Inoltre, secondo | Ricorrenti & ravvisabile la responsabilita della Banca nel non
aver concordao con | Ricoment la scelia del soggeno rappresentante |
cointestatari e verso il quale =l sarebbe dovuta effetwnare la valutazione di
adeguaterza delle operazioni contestate. In proposito, i Ricorrenti affermano che
“in assemea di un oesplicito e concordato eccorde tro e parti, Plermediorio

avrebbe dowite prendere o  riferimenio il cointestatario  pih  debole e



caratterizzato dal profilo piu prudenziale ed avverse al rischio”. In forza di tali
criticita, la Banca avrebbe dovuto, peranto, provvedere a riprofilare | Ricomenti
nel rispetio dei c.d. “obblighi di informazioni passiva™ al fine di ottenere delle
informazioni maggiormente atrendibili, non contrastanti ¢ soprattutto aggiornate.
Inoltre, secondo guanto affermato dai Ricorrenti, la Banca non avrebbe fornito
“wrar valutozione of odeguatezza” sugli strumenti obhbligazionari Astaldi e sarebbe
“pervenura ad un’incampleta valurazione di non adequaorezza |per orizzonte
temporale e propensione al rischio] in relazione ai fondi «H20w, mancando di
fornire ai clienti wite e ulteriori ragioni di non adeguatezza degli investimenti de
gquibis™ |, nonostante la stessa operazione fosse stata oggetto di raccomandazione
da parte del consulente. In effetti, rappresentana | Ricorrentl, “conmrariamente
all*esito prodotio da parte Resistente [...). la Bonca sarebbe dovuta pervenire
indubbiamente od un givdizie di non odeguotezza anche per conoscenze dei
risparmiatori”, non avendo gli stessi conseguitn titeli di studio  afferent
all'ambito economico-finanziario e non avendo mai svolto professioni attinenti al
seitore degli investimentl. Peraluo, [ Ricormrenti rilevano che, dall’analisi delle
condizioni penerali di contratto che disciplinano il rapporto banca-cliente, emerge
che 1'Intermediario, “qualora fosse pervenuto ad una non adeguatezza dello
strumento ed in ogni caso prima della riproposiziore dell investimento, avrebbe
dovute effettware in vie subordinata, una valulgzione di appropriaezzainon
appropriatezza  degli  strumenti  de  guibus”. Ebbene, dall’analisi  della
documentazione prodotta dal Resistente a seguito della richiesta documentale
formulata alla Banca (i) non si evince alcuna valutazione di appropriaezza
condotta sul droli obblipazionari Astaldi (6) si evince un’errata valutazione di
appropriatezza in relazione ai fondi “H20", Infatti, in ragione di guanto rilevato
sulla non adeguatezza per assenza di conoscenze, la Banca sarebbe dovuta
pervenire ad un esito di “pon approprigtezza™ per mancanza di specifiche
conoscenze dei Ricorrentl. Infine, con riguardo alle obbligazioni Astaldi, secondo
quanto sostenuto dai Ricorrenti, la Banca non avrebbe fornito la rendicontazione

periodica.



| Ricorrenti concludono chiedende il risarcimento dei danni subiti pan ad euro
147.817.86, di cui euro 8847724 per |la perdita subita a seguito dell*acguisto
delle ohbligazioni Astaldi, earo 50.797 65 per la perdita refativa all’acquisto delle
quote del fondo "H20 Multibonds™ ed euro B.542,97 per quella relativa alle quate
del Fondo “H20 Adagio”, oltre ad interessi legali e rivalutazione monetaria.

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

La Banca resistente tiene, anzimitto, a precisare che i clienti, fin dal 2014, hanno
operato in svariati strumenti finanziari, wa cui titoli obbligazionari, OICR, ETF,
ETC. azioni. Quanto al servizio prestato, 1" Intermediario precisa che |'operazione
di acquisto delle obbligazioni Astaldi @ stata impartita in autonomia dal Ricorrente
“l...] per via telematica mediante conferma delle credenziali dispesitive,
personali e segrete di sua pertinenza avvalendosi del servizio di esecuzione [di]
ordini per conto dei clienti. Mentre, in riferimento  all’operazione  di
sattoscrizione del Fondi H20, lo Banca ha prestoto il servizio di consulenza in
materia di investimenti™.

Quanie aghi obblighi informaiivi, con rilerimento alle obbligazioni Aswaldi, la
Banca sostiene che sono state fomnite ai Ricorrenti esauwstive informazioni in
merito ai suddetti titoh, Cio trroverebbe conferma nel faito che nel momento in cul
il Ricorrente ha disposto 'operazione, tramite énternet banking, ha visualizzato la
schermaia del sito dedicata all’inserimento degli ordini ripormante {uite le
principali informazioni sul titolo che intendeva acquistare/vendere, In tale
schermata, sarehbero presenti, oltre o dati relativi ai volumi scambiati e
allandamente del titolo, anche Iindicazione del roting e un link denominato
“informativa titolo”™ che rimandava alla scheda prodotto dello strumento
finanziario in questione, in cui ne wvenivano dettagliatamente descritte
caratteristiche e rischi. In particolare, nella scheda prodotio veniva indicato, tra
"aliro, clw “arivalmente, secondo il givdizio defl'agenzio di rating 5&F, il titolo
appartiene alla categoria dei titoli speculativi caratterizzati da alte rischio e da
alto rendimento atteso”, oltre a rappresentare informazioni in merito alle modalit
di rimborso, al roting dell’emittente e al roting dell’emissione pari a B+ (ovvero

rlentrante nella categoria dei timli speculativi) Inolire, la Banca rappresenta che la



suddetta schermata del sito contenente, tra I'altro, la Scheda Prodotto relativa alle
obbligazioni Astaldi, aggiornata nel tempo, € rimasla coslantemente visualizzabile
dai Ricamenti anche per tutto il periodn successivo all'investimente in questione,
consentendo pertanto ai medesimi di avere a disposizione aggiomamenti costanti
in merito all*andamento degli strumenti finanziari ¢ al cambiamento di rating. Del
tutto  inconferente, secondo la Banca, sarebbe il riferimento, efetiuato dai
Ricomenti, alla mancata consegna dell™*Cyffering Memorandum™ in quanto “ia
negoziazione di strumenti finanziari sul mercato secondario e, guindi, nelle fasi
successive alla foro emissione o ol collocamento non richiede o consegna del
prospetto informativo, fanlo meno da porte dell’ Intermediario che si limiti o
prestare il servizio di esecuzione ordin™. Tn ognl caso, la Banca afferma che nella
scheda prodotto era indicato ove reperire i documenti di emissione, Peraltro, la
Banca rileva [Minfondatezza delle comesiazioni svolte in merite all'illiquidita dei
prodatti, tenuto conta che le abbligazioni Astaldi venivane acquistate su EuroTLX
(sistema multilaterale di negoziazione che offre la possibilita di negoziare
un’estesa gamma di strumentd nanziari) e che “lo lguidiid su wle mercato &
assicurata da un meccanismo di asta continua @ dolla presenza i almeno un
Liguidity Provider per ogni strumento finanziario [...]".

Per guante concerne adempimento degli obblighi informativi in relazione
all’acguisto delle quote dei londi "H20", la Banca precisa che le suddette quate
sano state sottoscritte dal Ricorrente in modalita web colloboration, consistente in
una procedura informatica guidata sul sito della Banca, mediante la quale il
Ricorrente, accedendo all'area riservata, ha visualizzato il verbale di consulenza
redatto dal proprio consulente di riferimento e la documentazione informativa
relativa all’investimento. MNella fase successiva il Ricorrente - confermando
ultericrmente di aver preso visione del verbale di consulenza (nel guale, tra 1"altro,
venlva indicato per ognl stromemo oggello della proposta il Villue ar Risk) e dei
varl documenti messi a disposizione dalla Banca, tra cul il KIID ove venivano
riportate  le  informazioni chiave degli  specifici comparti  sottoscriti
imeguivocabilmente identificati dal codice [SIN (tra cui i cost dell'operazione) -

decideva autcnomamente di procedere con Pinvestimento opgetto di consulenza,



passando alla successiva fase di sottoscrizione, confermando il wtto inserendo i
proprie PIN dispositive, L' Intermediario tiene a precisare che la procedura di Web
collaboration prevede che per ciascuno degli stramenti finanziari menzionati nella
propasta, il cliente debba necessariamente visualizzare la  relativa
documentazicne. Cid che & accaduto nello specifico, avendo il Ricorrente
visualizzato i@ KITD dei fondi, fornendo apposita dichiarazione di conferma, La
presa visione da parte del Ricorrente dei KIID, prima di inserire il PIN
dispositivo, sarebbe in ogni caso dimostrata anche dai log versati in ani dalla
Banca. Peraltro, la Banca rappresenta di aver provveduto, successivamente al
perfezionamento delle operazioni, ad Informare | Ricorenti circa |'andamento
degli strumentl finanziarl dapli stessi detenuti, non solo ramite pubblicazione
degli estratti conto, ma anche mediante la costante messa a disposizione della
valorizzazione del pormafoglio nella sezione riservala del sito, In proposito, la
Banca ha evidenziato che, all'interna dell’area riservata del suo sito, & presente
una sezione denominata “Portafoglio sintesi™ che fomisce Pindicazione circa
I"'andamento degli strument {inanzian deenud e il guadagno/perdita rispetio al
prezzo corrente di mercato a cul ha pit volte fatto accesso il Ricorrente, come
risulterebbe dal leg di accesso alla plattaforma versati in att dalla Banca. In tema
di profilatura, con riferimento alle doglianze in ordine sl mancato aggiomamento
e al contenuio dei guestionari Mifid, la Banca rappresenta che in forza del
“principio di putoresponsabilitd ™, | Ricorrent! sona vincolati alle dichiarazioni da
loro rese in sede di profilatura. Inoltre, la Banca con rigeardo alla contestazione
formulata dai Ricorrenti secondo cui essa “[...] non avrebbe concordato con i
Clienti l[a scelta del soggeno rappresentante | cointesiarari € verso il quafe si
sarehbe dovurta efferruare lo valutazione delle Operazioni®, precisa che nelle
Condizioni generall di contratto (art. 5, sezione 1TH) “é chioramente indicate che,
mel caso di rapporti colmtestad, per le operazionl disposte in autonomio dai
Clienti (telefonicamente o telematicamente), la Banca effettua una valutazione di
appropriatezza sulla base delle informazioni ¢ del profilo finanziario del soggetto
che dispone Cordine; mentre per le sole operagioni svolle tramite servizio df

consulenza, la valutazione viene effettunta sulla base delle informazioni e del



profila finanziarie riferiti al cointestatario con il minor gredo di conoscenza ed
esperienza (per lo volutazione di approprictezza) o con il profilo finangiorio di
livello inferiore (per la valurazione di adeguatezza). Tale clansola sarebbe stata
approvata speciticamente dai Ricorrenti in sede di sottoscrizione del contratto.
Con riguardo alle doglianze attinenti la valutazicne di adeguatezza‘appropriatezza,
la Banca rappresenta che, con riferimento all acquisto delle obbligazioni Astaldi,
efferuate dal Ricorrente in autonomia per via telematica avvalendosi del servizio
di esecuzione ordini per conto dei clienti, la Banca non aveva alcun obbligo di
verificare |'adeguarezza di tale operazione, ma soltanto gquello di wverificarne
|"appropriatezza rispetto al profilo del Ricorrente (che aveva disposto gli ordini) e
tale valutazione dava esito positive. Con riferimento alle contestazionl secondo
cui il dtolo Astaldi “ero stato esplicitamente indirizzato, al collocamento, ai soli
operatori gualificon e nor ai cliemti of detaglio”, Imermediario ribadisce che
["acquisto di tali obbligazioni & stato disposto dal Ricorrente suecessivamente
all’ammissione alle negoziazioni sul mercato secondario, acquistandole sul
sisterna multilaterale di negoziazione EuroTLX. Con riguarde all’acguisio delle
quote dei fondi “H20", con riferimento al quale e statn fornito dalla Banca il
servizio di consulenza, il Resistente con il verbale di consulenza ha informato |l
Ricorrente che le operazioni non risultavano adeguate. Tuttavia, nonostante le
avverienze della Banca, il Ricorrente confermava le disposizioni. Peraliro, la
Banca precisa che, come risultante dal verbale di consulenza, le operazioni di
acquisto dei fondi “H20", che sono state sottoposte alla verifica di adeguatezza,
risultavano “su iniziativa cliente™,

Quanto al presunto danno, la Banca afferma che con riguardo agli investiment in
obbligazioni Astaldi, I"importo richiesto dai Ricorrenti non tiene conto di tutte e
cedole percepite, pari all" importo di euro 13.181,25.

In ordine alla richiesia di risarcimento pard ad egro 5934062 formulata in
relazione al fondi “H20", |"Intermediario osserva che nel mese di ottobre 2021 i
Ricorrenti hanno disposto la vendita di tutte le relative quote detenute, ottenendo
complessivamente euro 197.568,63. Pertanto, il presumto danno si onerrebbe

sattraendn dall’imporio complessivamente investito pari ad eura 250.018,00, le



somme ricavate a seguito dei disinvestimenti. La perdita maturata ammonterebbe,
dungue, ad euro 52.449.37 Inolire, la Banca evidenzia che i Rivorrenti, nella
quantificazione del supposto danno, non tengono conto delle quote dei fondi “H20
Multibonds Side Pocket” e "H20 Adagio 5ide Pocket”, ottenute a seguito dello
scorporo effettuato nel 2020 dalla societd di gestione H20 Asset Management “ed
in cui somo confluite tutte le attivitg interessate dalla moncanza di Iiguiditg”, Con
riferimento a tali fondi, 1l cui controvalore stimato complessivo @ pari a earo
31.588,74, la societd di gestione sta attualmente definende le soluzioni per
pervenire alla liquidazione degli stessi.

Alla luce di guanto esposto, ' Intermediario chiede conclusivamente il fgetto del
ricorso e, nella denegata ipotesi di accoglimento dello stesso, rappresenta che non
potrd non tenersi conto che il Ricorrente, pur essendo stato reso edotto delle
caratteristiche, dei rischi, del peggioramente del roting e del valore delle
obbligazioni Astaldi, ha antonomamente deciso di acquistare le stesse e di
mantenere I’investimento in porafoglio (interrompends il nesso di caosalita
diretta ra inadempimeniwo e danno richiest), astenendosl dal porre In essere
qualsivoglia azione per non aggravare i danni asseritamente subiti,

4. | Ricorrenti si sono avvalsi della facoltd di presentare deduzionl integrative ai
sensi dell’art. 11, comma 5, del Regolamento ACE Essi confermano le doglianze
gid in precedenza formulate e con riguardo agli obblighi informativi relativi agli
acquisti delle obbligazioni Astaldi, ritengone che non risulti dimostrate che essi
hanno usufruito delle schede prodotto prima di eseguire 1"acquisto dei titoli. Non
sarebbe, infatd, sufficiente a far dtenere comprovate il corretio adempimento
degli obbliphi di informazione 1l fawo che |'Intermediario ha reso disponibile {sul
proprio sito) la documentazione informativa senza che tale arivitd sia
accompagnata dalla verifica che la clientela si sia effettivamente avvalsa di tali
informaziont, Inolmre, | Ricorrend affermano che non pud essere delegata ai client
la ricerca sul sito delle predette informazionl tenuto conto che la scritta
“Informativa titelo™ riportata nella schermata relativa all*investimento “sia dei
[utto inidonea o mettere in eviderza lo presenza delle Schede Prodotio ¢ delie

mecessarie informarioni suf rischi delle abbligazioni Asioldi in esse contenure”.



Nel merite dell’informativa sui fondi “H20", i Ricorrenti contestano la valenza
probatoria dei fog informatici prodott dalla Banca. In panticolare, | Ricormenti
rappresentanc che i suddetti log informarici si risolvona in unz lunga lista - priva
di alcuna certificazione del responsabile IT del Resistente - di date e orari che
associano il presunto indirizzo IP dei Ricorrenti a quello dei server della Banca,
senza che nessun dato dimostr, dungue, né chi vi fosse dietro tali accessi, né
tentomeno dove abbia navigaro sul sito dell’ Intermediario.

Con riguardo alla profilatura, | Ricorrenti, nel ribadire che la Banca avrebbe
dovuto prendere a riferimento il cointestatario caratterizzato dal profilo MiFID pit
debole, precisano che tale sarebbe, nel caso di specie, quello della Ricorrente, alla
quale gid all’esito della profilatura del 14072016 veniva attribuite un “profilo
prudente” corrispondente alla volonta di una “contenute oscillazione del valore
del capitele investito; rendimento atteso ¢ rischio di perdite moderon™.

Quanta  alla valutarione di adeguatezza/appropriatezza, 1 Ricorrenti con
riferimento all"acquisto delle obbligazioni Astaldi, rilevano che taluni intermediari
hanno farto rientrare decd tioli (ISIN X51000393899) nella c.d. “Black List™ ai
sensi della Comunicazione Consob n. B097996 del 22122014, riconnscendo
dunque al suddetti strumenti una complessita “mofio elevata™,. Tale aspetio
sarebbe rilevante per | Ricorrent! glacché sarehbe la stessa Banca, nella sezione
riservata ai clienti del suo sito, ad affermare che “gli sirumenti appartenenti alla
Black List, a prescindere dal livello di conascenza ed esperienza del ciiente, sono
da considerare sempre come non approprieli secondo quanto previsto dalla
Consob neila Comunicazione n. (0097596 del 22 dicembre 2014”,

Con ripuardo all’acquisto delle quote dei fondi “H20", i Ricomenti precisano che
la Banca ha prodotto un “verbale di consulenza™ di cui non vi sarebbe prova
dell"avvenuta consegna al Ricorrenti prima dell’acquisto delle quote dei fondi in
parola. Tale wverbale, infapd, risulerebbe sprovvisto di finma  (autografa,
grafometrica o digitale) olre che di qualsivoglia data che lo collochi in epoca
antecedente alle operazioni contestate. A riprova, il verbale di consulenza in
piarola sarebbe stato analizzaw con Pwilizeo di sofiware di verifica delle firme

digitali, quale Aruba Sign, e atrraverso gli stessi @ stata confermata la completa
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assenza di firme da pare dei clienti. Quanto all'informativa  successiva
all'investimento nei titoli Astaldi, i Ricorrenti ribadiscono che "messuna
comunicazione in merito all'andamenta del titolo nel corso dell "operativitd e alla
crescente rischiosita insita nell’emittente Astaldi & stata mai fornita™ dalla Banca
ai Ricorrenti. La Banca, infatti, non avrebbe mai prontamente comunicaio loro
I"awvenuta richiesta, da parte di Astaldi, del concordato preventiva al Tribunale di
Roma del 28 settembre 2018 e le missive prodotie dall’ Intermediario (cfr. allegato
27 alle deduzioni della Banca) non riguarderebbern il concordato preventivo, ma
solo la scissione parziale proporzionale.

Secondo i Ricorrenti, sarebbero prive di wvalenza probatoria anche le
comunicazionl prodotte dalla Banca in merito al fondi in questione In quanto mal
ricevuee, né visionate dai Ricorrenti.

Infine, risulterebbe priva di pregio anche la richiesta della Banca di una
qualsivaglia farma di “concorse di colpa™. | Ricoment insistono, infine, nelle
conclusioni rassegnate nel ricorso.

5. L'Intermediario si & avvalso della [acolia di presentare memoria di replica ai
sensi dell"art. 11, comma 6, del Regolamenrto ACFE. Nel ribadire le argomentazioni
gla svolte, con rignardo alla contestata valenza probatoria delle estrazioni
effettuate dai sistemi informatici della Banca richiama "art, 3 della sezione ITA
delle Condizioni generali, ove viene indicaio, tra I'alro, che “['gecesso e 'utilizzo
del servizio avvengono digitando gli appositi codici messi a dispasizione dalla
Banca [...] e che NMutilizzo def suddetti codici costituisce prova unica e sufficiente
dell'avvenuia identificazione del cliente quale legitiimo utilizzaiore del servizio
P

Cuanto al servizin prestato, la Banca ribadisce che Poperazione di acquista delle
obbligazioni Astaldi & stata disposta dal Ricorrente, nell'ambito del servizio di
esecuzione ording, in modalitd di rading on line, in assenza di consulenza; con
riguardo alle operaziont di sotioscrizione delle quote dei fondi “H20", la Banca
ha prestato il servizio di consulenza in matena di investimenti, come risulterebbe
dimostrate dall®evidenza inlormatica dell”inserimento del codice pin dispositivo

da parte del Ricorrente per Paccenazione della proposta, ove compare la dicitura
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"WC", ovvero “Web Collaboration”, assente invece nel caso dell"acquisto delle
obbligazioni Astaldi. Sarebbe inoltre del wilo inconferente 1'argomentazione
secondo cul alrd Intermediari avrebbero inserito nella cd. “black list™ le
obbligazioni Astaldi in gquanto “sprovviste di gqualsiosi adeguatoe supporto
probateric™, nonché irrilevante ai fini della decisione del caso di specie.

Con nferimento allinvestimento nelle quote dei fondi “H20%, il Resistente in
merito alla contestazione circa Passenza di firma del wverbale di consulenza,
afferma che non viene apposta alcuna firma ai documenti visionati in quanto la
volonta e ['identita del cliente risulta adeguatamente certificata attraverso la
procedura informatica della Banca che prevede che il cliente, solo dopo aver
aperta tutti | documenti messl a disposizione dalla Banca, possa inserire il PIN
dispositivo di conferma dell'ordine. A riprova del fatto che il Ricorrente avrebbe
letto il citawo verbale di consulenza, la Banca riporta i relativi log informatici.
Quanto alla valutazione di appropriatezza relativa all’ordine di acquisto delle
obbligazioni Astaldi, la Banca afferma che in sede di sotioscrizione del contratio
di apertura del rapporo, il Ricorrenie aveva dichiaraio di conoscere e di aver
disposto negli ultimi 5 anni diverse operazioni aventi ad oggetto obbligazioni
ordinarie e convertibill, strutturate e subordinate e a seguito dell’apertura del
rapporto, sul dossier intestato ai clienti sono stati trasferiti diversi strumenti
obbligazionari. Tali informazioni sarebbero state poi confermate dal Ricorrente
anche nel gquestionario del 26672016 Inoltre, con riguardo all'informativa
successiva all'investimento in titohi Astaldi, 1a Banca nel ribadire di avere sempre
tenute informati i Ricorrenti circa "evoluzione del procedimento di concordato
preventivo mediante |'invio delle comunicazioni prodotie in sede di deduzioni, a
dimostrazione del farto che i Ricomenti non solo hanno ricevuto ma anche letto
tali comunicazioni trasmette ulteriore documentazione, sostenendo peraltro
|"assenza in cape alla Banca dell'obbligo di moniorare il tdwle acquistato al Gne
di walutare |"eventuale variazione del livello di rischio e di informare |'investitore.
Con riferimento poi a quanto sostenuto dai Ricorrenti circa il fatto che le
comunicazioni prodote dal Resistente circa 1'andamemnto dei fondi risulierebbero

prive di valenza probatoria, la Banca sostiene che dette comunicazion (irasmesse,
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rispettivamente i 04/0%/2020 e 14/10/2020) “sone state correttomente inviote

all'indirizze email del Cliente e regolarmente ricevute dol relativo provider™,

DIRITTO

1, 1l ricorso, stanti le evidenze in atti, ¢ meritevole di parziale accoglimento per le
ragioni € nei termini di seguito rappresentati.

2. Giova a tal fing preliminarmente rilevare che per quantn attiene al servizio
prestato in occasione  dell’acquisto  delle  obbligazioni  Astaldi, dalla
documentazicne in atti risulia che esso & avvenuio sul mercato EuroTLX
nell’ambito del servizio di esecuzione di ordini per conto dei clienti, in modalita
di trading on lire, circostanza quest'ultima comprovata dall’estratto deglhi archivi
informatici depositato dal Resistente relativo all*accesso alla piattaforma web da
parte del Ricomrente ramite 'inserimento del PIN dispositivo in sede di acquisto
delle abbligarioni in questione dal quale risulta la dicitura “TRADE ORDINE
WEB". Peralirn, "assenza della prestazione del servizio di consulenza con
riguardo ai tioli Astaldi risulia confermata, per differenza, con guanto avvenuto in
occasions della sottoscrizione dei fondi “H20" in cui 'operazione & stata
realizzata ramite la procedura di Web Collaboration, seguita di norma dalla
Banca per la [ormulazione di proposte di investimento ¢ conseguente prestazione
del servizio di consulenza. In guesio caso, infatti, come rilevabile dall’evidenza
informatica disponibile in atti, al momento dell’inserimenta del codice pin
dispositivo da parte del Ricorrente per "accettazione della proposta di acquisto
dei fondi "H20™, ¢ presente la diciiura “WC", ovvero “Web Collaboration™,
assente invece nel caso dell’acquisto delle obblipazioni Astaldi. Pertanto, con
riguardn alle suddette obbligazioni, gli elementi disponibili in atti inducono ad
escludere 'erogazione in favore del Ricorrenti di un servizio di natura
consulenziagle. Ne discende che nell’occasione 'Inlermediario era tenuto a
svolgere la sola valutazione di appromiatezza che dava esito positivo, La Banca, a
tale riguardo, allega un'estrazione di dati dalla guale risulta I'esito positivo della
suddetta verifica “check MiFID: ok",
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Rigouardo alla profilatura, la Banca dichiara di avere effettuato la valutazione di
appropriatezza sulla base della conoscenza ed esperienza del Ricorrente, il quale
ha disposto 1'ordine di investimenio in questione (circostanza quest'ultima non
smentita dai Ricorrenti), sulla base del questionario di appropriatezza rilevante ai
fini dell’acquisto dei titoli Astaldi, ossia quello del 03/12/2014, Segnatamente, nel
suddelto guestionario il Ricorrente (contraddistinto con il profilo “T1") dichiarava
di avere un livello @i conoscenza medio e di avere operato negli ultimi 5 anmi in
titoli di stato governatvi a breve e medio termine, obbligazioni ordinarie e
comwvertibili, obbligazioni subordinate e strutturate, aziond, certificati di deposito e
pronti contro  termine, organismi di investimento collettive del rspammio,
srumenti  derivati ¢ prodomi  assicurativi, nonché di  tenersi  agglomato
sull’andamento dei mercati finanziari, Le informazioni relative alla conoscenza e
all'esperienza  rilasciate nel suddetie questionario del 0371272014 risultano
sostanzialmente confermate dal Ricorrente nel questionario sottoscritto in data
26/06:2016. Detto profilo risulta peralro coerente con la complessiva consisiente
operativita n fondi, cbbligazioni e tiwoli azionari, sia italiani che esteri elfetuata a
valere sul dossier titoli intestato ai Ricomrenti nel perindo 200 4-2021, risaltante
dalla documentazione in attl prodorta dal Resistente, Uid stante, le operazioni in
guestione paiono appropriate al profilo del Ricorrente, preso a riferimento dalla
Banca per la valutazione di appropriatezza in questione.

Mé risultano accoglibili in tale contesto le argomentazion] dei Ricomrenti secondo
cui "in assenza di un esplicito e concordate accorda tra le parti, intermediario
avrebbe dovuto prendere o riferimenio il cointestatario pih  debole e
coratterizzato dal profile pin prudenziole ed avverso al rischio®. Infatti, dalla
documentazione in atti e in particolare dalle “Condizioni Generali - vers, 22014”
del 3 dicembre 2014 le parii, in tema di “cointestazione”, concordavano che la
Banca efletiua “le valutezion! di appropriotezaa [ ... ] sulla base delle informasoni
riferite al cointestatarie che, di volta in vella, previa identificazions con le
modalitd previste dal contratto, risulti aver conferitc 'ordine via Internet o
telefone; o riferiti ol coimtestwario con il miror grode of conoscenza ed

espertenza (per la valulazione di appropriatezza) o con Porizzonte tempaorale pit
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breve o con lo situgzione finanziaria ¢ la propensione ol rischio pit couta, se
Pordine € conferilo tramite promotore finanziorie”. Cio slante non sussisliono
criticita con riguardo alla valutazione di appropriatezza effetiuata dalla Ranca in
relazione alle obbligazioni in parcla, il cui ordine di acquisto risulta
autonomamente impartito dal Ricorrente in modalita di trading on line.
Relativamente, invece, agli obblighi di informazione preventiva fomiti in
occasion® dell’investimento in ticoli Astaldi, sioritiene che 'Intermediario non
abbia assolto I"onere della prova di avervi diligentemente adempiuto. Tnfatti, la
scheda informativa su coi la Banca pone l'accento in guanto presente nella
schermala tipo tramite la quale il cliente pud procedere all acquisto dei titoli
opgetto dell"operazione, con riferimento alle obbligazioni in questione contencva
solo alcune indicazioni - guali il volume, andamento del titolo nel corso del
tempo, il roting dell’emitente e dell’emissione - non integranti un'informativa
completa al pari di quelle presenti nella scheda prodottn. Né ad esito diverso pud
condurre la considerazione della Banca che nella schermata di inserimento degli
ordini era comungue presenie apposito link denominato “informativa prodoto™ di
reindirizzamento alla scheda prodotto. Al rguardo, & orentamento del Colleging
che qui si intende ribadire e consolidare, che “la mera messa a disposizione della
scheda prodoito resa accessibile tramite vn link cliccabile non pud considerarsi,
di per sé, mezzo idonee o fornire la prova richiesta. Cio in quanto siffotia
modalitd  finisce per rimettere  "acquisizione delle informazioni ad un
compartamento attive del clienfe, e dungue non appare equivalente alla concreta
messg o disposizione delle stesse da parle dell'intermediario, quale si
realizzerebbe, in coso di operazione eseguita in ambiente diverso do quello
relematica, con la concreta consegna del documento informative™ (cfr. Decisione
ACF n. 4438 del 26 ottobre 2021, In tal senso v. aliresi, la Decisione ACF n. 6148
del 14 dicembre 2022),

Tali considerazioni rivestono carattere assorbente delle ulteriori doglianze

concernenti tale acquisto obbligazionario,



3. Per cia che concemne Pinvestimento in quote dei fondi “H20", | Ricormrenti
lamentano |'inosservanza degli obblighi informativi gravanti sull’ Intermediario,
nonché il mancato rispetio delle regole in tema di profilanra e adeguatezza.

Con riguardo all'informativa resa in occasione delle sottoscrizioni delle quote dei
fondi “H20", risulta che la procedura informatica in uso presso la Banca per la
sottoscrizione di quote di fondi comuni @ strutturata in modo @ale da impedire
all*investtore di impartire ["ordine d’investimento s¢ non ha prima visnalizzato,
per ciascunc degli investimenti finanziari oggetto di consulenza, la relativa
documentazicne informativa, tra cui il KIID. In ordine alla suddetta modalita
operativa, il Caollegio in una pronuncia concernente 'odierno resistente, ha
affermato che “la presenza, in questo caso, di ure funzionalitd bloccante, che
dungue impedisce che ['ordine sio impartito senza previa visione dell*informativa,
costituisce umg modalid sene'oltro idoner rispetto od un servizio prestato in
ambiente telematico, per considerare assalta 'abbligo di informazione, devendo
ritenersi del o equivalente aile consegna a mani del KITD che viene urilizzara
al di fuorl dell’ambienie elematico |...]" (cfr. Decisione ACF n. 4505 del 4
novembre 2021). La presa visione da parte del Ricomente, che ha disposto
"ordine di sottoscrizione in questione, del relativi KIND, prima di inserire i1 PIN
dispositivo, rsulta peraltro dimostrata anche dai files log versati in atti dalla
Banca. Né al riguardo risulta fondata la contestata valenza probatoria del log
estratti dagli archivi informatici della Banca, Al riguardo, il Collegio ha gia avuto
modo di ritenere “ammissibili ¢ idonei a provare i fofti roppresentati 1 report
interni e le evidenze informatiche allegote dali’intermediario, tenulo confo che
per evidend ragioni di celerita nel giudizio arbitrale non & ipotizzabile poter
disporre una consulenza recnica volta o verificare la corretterza e fedelta dei
report e delle evidenze informatiche interne degli intermediari convenuti.
Fiuttosto, in una prospettiva di buona fede processuale, si deve presumere, solvo
che non sussistano rilevantl elementi di segno contraria, che 'intermediario non
abbia evidentemente manomesso | propri report interni ol selo fine di poter
eventualmente prevalere in ung specifica controversio arbitrule, mon foss ‘oltro

che per | profili di responsabilitd, anche In termini di vigilonza, a cul una
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condotta siffatta lo esporrebbe” (cfr. Decisione ACF n. 4271 del 29 settembre
2021; cfr., in ial senso, altresi, Decisione ACF 01741 del 19 luglio 2019).

Con riguardo alla doglianza mossa dai Riconenti alla Banca di aver dato corso
alle operazioni nei fondi "H20™ senza una valida profilatura, in gquanto il
questionario temporalmente valido, essendo risalente a pit di we anni precedenti
["investimento  in  questione, non  conteneva  informazioni  aggiomate,  si
rappresenta che ancorché gli elementi istromori inducano a ritenere che | suddett
investimenti (effettuati in data 02/01/2020) sono stati eseguiti sulla base di una
profilatura non aggiomata dei Ricorrentd risalente al 2016, ossia a pio di e anni
prima degli investimenti in questione {cfr. allegati 15 e 18 al ricorsa), uttavia non
sembra ravvisablle il necessario nesso di causalith rispetto al danno lamentato. Cid
in guanto la Banca, nel “Verbale — esito valutazione di adeguatezza™ ha rilevato
I"inadeguatezza degli investimenti nelle quote del fondi in parola, ivi fomendo
informativa di tale circostanza, Infatti, nell’ambito del suddette verbale, che
risulta visionato dal Ricorrente, risulta espressamente indicato che “le operazioni
RISULTANO NON ADEGUATE. Perianio, Le consigliamo di non procedere ol
conferimento dei relarivi ardini®. Inolire, in esso vengono indicate le motivazioni
dell'inadeguatezza specificando che esse riguardann la propensione al rischio e
|"orizzonte temporale, ossia profill che ove pure fossero variati in senso pid
conservativo in una profilalura aggiomalta, avrebbero comungue condotio alla
medesima valutazione, Nonostante tale avvertenza i Ricorrenti hando comundue
ritenuto di procedere all* effettuazione dell’ mvestimento.

Parimenti non risulta accoglibile la doglianza circa 'omessa informativa
successiva alla softoscrizione dei fondi, peraliro adombrata solo in sede di
deduzioni integrative da parte dei Ricomenti, ove disconoscono la ricezione di
comunicazionl wversate in att dalla Banca relative alle vicende che hanno
interessaie | fondi "H20", Cid in gquano @ orientamento del Collegio che non pud
ritenersi in wvia penerale sussistente in capo all'intermediario, sulla base
dell"articols 21 TUF, un obbligo di monitoraggio continuo dell’ andamento degli
strumenti finanziari, che pud derivare semmai da particolar carateristiche del

proddotin o discendere dalla tipologia di servizio di investimento prestamn

17



dall"intermediario (come nella gestione di portafogli e nella consulenza), laddove
previsto dal contratto (cfr., ex mulis, Decisione ACF n. 3412 del 16 maggio
2022). Nella fatispecie, invece, nelle Condizioni generali del contratto sottoscrito
dai Ricorrenti in data 3 dicembre 2014 non e previse uno specifico obbligo di
monitorare 'andamento del titolo ma solo guello di rendicontazione degli
strumenti finanziar oggetio di investimento, a cui la Banca risulta aver adempiuto
con I'invio degli estratti conto rimestrali rasmessi ai Ricorrenti.

4. Accertata cosi la  responsabilitd  dell'Tntermediario in ordine al solo
investimento in Obbligazioni Astaldi, pud procedersi alla guantificazione del
danno occorse. Come anche recentemente espresso dal Collegio in casi aventi ad
opgetto | medesimi titeli (ofr., da ultimeo, Decisione ACF n. 6148 del 14 dicembre
2022), il risarcimentn del danno in favore dei Ricorrenti pud essere calcolato
facendo  riferimento  alla  valorizzazione delle  obbligazioni  all’indomani
dell'annuncia al mercatn da parte dell’emittente della presentazione della
domanda di concordaro preventive, ossia alla data del 17 ottobre 2018 e pertanto
pud guantificarsi in euro 6300634, parl alla differenza ra Il conwovalore
investitn nelle ohblipazioni (eurn 100.857,59), le cedole percepite (eurn
13.181,25) e quanto | Ricorrenti avrebbern ricavaio (euro 24.670,00) se avessern
verduto | titoli in lore possesso (quantitd: 100,000,00 euro) alla data del 1° ottobre
2018 guando il titolo esprimeva una quotazione di euro 24,67,

POM

1l Collegic in accoglimento parziale del ricorso, dichiara I'ntermediario tenuto,
per le ragioni indicate in motivazione, a comispondere alla Pane Ricorrente, a
titolo di risarcimento, la somma complessiva rivalutata di € 74.788,53, olre
interessi legali dalla data della presente decisione sino al di del soddisfo. 11
Collegio fissa il wrmine per "esecuzione in renta giomi dalla doezione della
medesima decisione.

Entro o stesso twermine 'Intermediario comunica all’ACF, utilizzando
esclusivamente |"apposito applicativo disponibile accedendo all*area riservata del

sito istituzionale www.acl.consob.it, gl ani realizzati al fine di conformarsi alla
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decisione, ai sensi dell’art. 16, comma 1, del Regolamento adottato dalla Consob
con delibera n. 19602 del 4 maggio 2016.

L'Intermediario @ tenuto a versare alla Consob la somma di € 500,00 ai sensi
dell’art. 18, comma 3, del citato regolamento, adottato con delibera n. 19602 del 4
maggio 2016, secondo e modalith  indicate nel site  istituzionale

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

Il Presidente
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