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Relatore: Prof. Avv. | R

nella seduta del 9 dicembre 2021, in relazione al ricorso n. -. presentate dal
Sig. [ - (i scgvio il Ricorrente™), nei confronti di || G
{di seguito “1'Intermediario™), dopo aver esaminato la documentazione in atti, ha

pronunciato la seguente decisione,

FATTO
1. La presente controversia concerme la contestata waliditda di  operazioni
d imvestimento in scrumenti linaneiari e 1" adempimento da parte dell’intermediario
depli abblighi informativi inerentl alla prestazione di servizi di investimento.
2. 1l Ricorrente, dopo aver inviato reclamo all*Intermediario in data 5 luglio 2019
cui guest’ultimo ha fornito riscontro in maniera givdicata insoddisfacente in data
31 luglic 2019, ha presentato ricorso all’ Arbitro per le Controversia Finanziarie

rappresentando quanto segue.



3. 1l Ricorrente espone di avere aperto presso 1lntermediario convenuto, in data
20 gennain 2014, un conto online denominato in Corone danesi, sul quale sono
state poi effetinare pel periodo ora il 2018 e il 20019 operazioni di investimento “in
strumenti finanziari a marginazione FOREX XAUEUR...”; In tale contesto, in data
3 gennoin 2018 |' Intermediario ovrebbhe chiuso una posizione ribassista, pero cosi
aggravando la perdita gia subita dal Ricorremte. In relazione all’accaduto, il
Ricomente lamenta in particolare:

- la nullitd del contratte quadre, in quanto 1'Intermediario sl sarebbe limitato ad
inviargli solo un documento intitolato *Conferma di apertura di conto onling”,
che rinvia a “Clousole Contrafuali Generali®, le guali non sono perd stale
specificamente sottoposte alla sua atenzione; solo in sepuito, dietro richiesta,
I"Intermediario gli avrebbe messo a disposizione un documento intitolato
“Condizioni Generali Sax Bonk A‘5";

- la nuillita del contratto quadro, per mancata indicazione della facolta di recesso ai
sensi dell"art. 67-septies decies del D. Lgs. n. 206/2005;

- la violazione degli obblighi informativi di cui al Codice del consumo, al TUF &
al Regolamento Intermediari Consob n. 20307, non avendo 1" Intermadiario fornito
al Ricorrente informarioni sulla natura, sulle caratieristiche e sul rischio degli
strumenti finanziar di cul si wrana. In particolare, "Intermediario: 1) non avrehbe
consegnato alcun foglio informative, ma avrebbe solo “inviato in dote 177052019
una serie di documenti ("AVVERTENZA RISCHI ENG®, "BUSINESS TERMS
FOR CUSTODY MANAGMENT", *"CONDIZIONI GENERALL. ..", “BUSINESS
TERMS FOR SECURITIES TRADING....") che, preliminarmente, si fo presente
mon song MAT siati firmati do [Parte Ricomente| e non seno MAT stadl consegnati
daolla Banca a guest'witimo™; inoltre, tratiasi di documenti in lingua inglese, per il
Ricorrente incomprensibili; i) “non fo indicate all'interno della contrattualistica
fornite, le coratteristiche ed | rischi della tipotogie di strumento finanziario
acguistato e venduto della Bonca: in particolare, la Banca non ha mai fornite a
[Parte Ricorrente] il cd.Key Information Document [KID), ovvero quel
documento contenente le informazioni chiove destinate a guidare gli invesiitori

mell'assunzione i decisioni di investimento consapevoli™; 1ii) “non ha fornito a



[Parte Ricorrente] alcuna informazione in merito al rischio di perdita totale
dell'investimenta, oltre al rischio di subire delle perdite di importo eccedente
rispelto al capitale investito per effelto della marginazione, né ha Jornite alcuna
Informazione in merite allo volatilita de! prezzo di tali strumenti”; “non ha
descritta i rischi connessi all'utilizzo degli strumenii finanziari, con particolare
riferimento all‘incidenza dell‘effetto feva sulla possibilitd i ottenere perdite
amplificare rispetto olle performance del sotiostante, ¢ al rischio cambio legato
all'operativita”, legato al fatto che Parte Ricorrente era esposta anche alle
oscillazioni del cambio EUR/DKK; iv) “non ha indicate 1l prezzo totale che il
consumatore avrebbe dovale corrispondere per il servizio [inunziorio, compresi
ittt | relativi onerd, commissioni e spese e e le imposie™;

- la violazione degli obblighi informativi specifici ai prodotti illiquidi, di cui alla
Comunicazione Consob n. 90191024 del 2 marzo 2009; I'Intermediario si sarebbe
difatti limitato  ad  avvertire che “gli  strumenti in  questione  vengono
compravendut nel sistema multilaterale di negoziazione, dungue in un mercato di
negoziazione Over the Counter, predisposto dalla stessa [Bancal; tale circostenza
rende, di fatto, i titoli in oggetto illiguidi rispetio a quelli trattot sui mercaoti
ufficiali™;

- Iinawtendibilith defla swa profilatura, dao che wa | documentl trasmessi
dall'Intermediario ¢ presente solo un modulo denominato " Questionnaire
Answer”, in cui non sono perd neanche riportati il nome e il cognome del
Ricomente, @ che non & stato compilato dal Ricorrente medesimo, né gli & mai
stato consegnato; inolte, I'Intermediario ha valutato come “appropriate” categorie
di strumenti finanziari guali “Stocks Product™ “ETFs Product” “"Mutwal Fumnds”,
“Bond Product”, per quanto il questionario non riporti le risposte fomnite dal
Ricomente in relazione a“Mutwal Funds® e “ETFs Product”, e per guanto
|"Intermediario non abbia formulato alcuna specifica domanda per le restanti due
categorie; infine, il gquestionario “risulia incompleto in guente la Banca
Convenuta, allinterno del citato presunto guestionario di profilotira, non ha
pasio domande specifiche sul livello di esperienza, sull'esatto numern, sui



controvalori e sulla frequenza delle aperazioni effettuate dallo stesso nel passato
per clascuna categoria di strumenta finanziario™;

- |"assenza di ogni valutazione di appropriatezza;

- |a violazione dell’an. 67-septiesdecies Cod. Consumo;

- il conflitto di interessi dell'Intermediario che, rispetto alle operazioni contestate,
avrebbe operato come contropane del Ricorrente, e cio nonostante “non ha in
alcun modo proveeduto ad eliminare gli interessi in conflitio, e non ha neppure
informate [Parte Ricorrente] della situazione di permanenza di taie interesse in
conflitto e del fatto che lo stesso avrebbe con ogmi probabilita danneggiato [il
Ricormene], ad esclusivo vantaggio dello stessa Banco™;

- I"assenza di un’adeguata informativa on-going, posto che I'Intermediario non
avrebbe mai informato il Ricorrente circa “if mutamento di livello di rischiosita
del ritolo oggetio i investimento, compreso guindi il rischio di subire rilevami
perdite dell'importa imvestito™, e tanto meno “inviato o [il Ricorrente] (o
rendicontazione che illustrasse Pandamento periodiche delle posizioni assunte.
Come ricordato, tale incombente mai evaso dalia Banca ha elwetutto forto si che
[il Ricorrente] fosse all'oscuro del crescente peso delle perdite subite, il cui
rapido incedere é dato dal ricorso alla leva finanziaria”.

Conclude, pertanto, il Ricorrente chiedendo al Collegio, “in via principale:
accertare, per le ragioni illusirate, lo responsabilitd contrattuale ed exira-
cortrattuale dello Banca |...] ondinare il risorcimento |...] per euro 171,972 .57,
altre ad interessi legali e rivalutazione monetaria™; “in via principale alternativa;
accertare e dichiarare la nullitg delle operazioni [...] per 'effetto, ordinare alla
Banca |...| di restiiuire le somme perse, pari complessivamente a euro
I71.97257, oltre ad interessi legali e rivalutazione manetaria™;, “in via
subordinara: [...] alla refusione de!l maggior danno suhito da [Parte Ricorrente] a
margine dalle chiusuro delle posizioni sul contratto XAUYEUR del 3 genngio
2008, pari complessivamente ad euro 21 406,54, cosi come dettaglioto nel
presente Ricorso”,

4. L'Intermediario, regolarmente costituitosi, deduce quanto segue;



- il conto online di cui si tratta & stato regolarmente attivato con la sottoscrizione e
"invia da parte del Ricorrente del modulo denominate * Coenferme apertura conto
onfing” (CAC) e la successiva conlerma da parte dell’Tntermediario medesimo
dell'apertura e dell*attivazione del conto; su tale conto il Ricorrente ha posto in
essere, a partine dal marzo 2004, centinaia di operazioni in strumenti finanziari
compless;

- fuanto alla [nvocata nullia del contratto quadro, @ stata seguita nel caso di
specie la procedura autorizzata dalle autorith di vigilanza danese ¢ laliana in
conformitd della Direttiva MiFID, con sottoscrizione da pare del Ricorrente del
moedulp CAC, integrato nei contenuti ramite rinvio ad aluri documenti, tra cui in
particolare le condizionl generali di contratio;

- con riferimento alla lamentata violazione dell’art. 67-septiesdecies cod. cons.,
tratiasi di norma che non si applica al contratto o alle operazioni gui contestati,
non trattandosi di offerte fuor sede;

- con riguardo alla pretesa violazione degli ohhlighi informativi di cui al Codice
del consumo e degli obblighi di diligenza corvettezza informazione e trasparenza
del TUF e del Regolamento Intermediari 20307, lo stesso Ricorrente ha dichiarato
di aver letto e compreso tutla la documentzzione avente ad oggetto le
informazioni di coi sl discute, ovvern: 1) ®le Condizion! Generali applicabili fine
al 31 luglio 2014 e vigente alla date di conclusione del contratto con la Banca
[...]"; 1i}) “la Nota Informative sui Rischi, ovwero Uavvertenza suif Rischi delle
Operazioni in valuta Estera e su strumenti Derivati (compresi Cfd Future e
Opzioni) inclusa relle condizioni generali e contenente (in lingua italiona) una
descrizione - da integrarsi con le ulieriori informezioni comenute nelle
documentazione predisposte dalla Bonca = delle principali caratteristiche di
determinati prodotti complessi, nonché dei rischi associati a denti prodotti [...1%
iff) “le Clousole ¢ ¢ Condizioni di Comprovendito in materio di Lioli e oftri
strumenti finanziori |...] owero le dispogizioni contrattuali che regolano
Vesecuzione e lo trasmissione degli ordini di compravendita deghi strumenti
finanziari impartiti dal cliente”; iv) "lo Best Execution Policy € le disposizioni sul



conflitte di interessi® [...}; v) ™ Termini 'Uso, le Commissioni, le Clausole e
Condizioni su Cneri ¢ Pignificazione dei Mongini [...];

- sempre con riferimento agli obblighi informativi relativi agli specifici
investimenti, al cliente & stata resa disponibile nella sezione dedicata sol sito
intermet  dell’Intermediario la seguente documentazione: i) i diversi Key
Information Documenis (anche in lingua ftaligna); lo Banca ha infatti predisposto
per ciagseun prodoino di investimento offerto tramite la propria ptonaforma, ira i
quali anche il Fx Spot e Fx Forword negoziatl da [Parte Ricorrente], il relative
KID, imformando cosi § propri client [...] in merite allo naturg der rischi
conressi o tali prodon [L..17; 1) “la sezione Avverienea sui Rischi in cui viene
precisato che: nells specifice il wading di prodoni a leva (o solo tiwlo
esemplificativo:  Forex, derivati e materie prime) pud avere un carattere
aitamente speculative e sio perdite che profitti possono variare in maniere rapida
e marcata™; i) “La Classificazione Rischio Prodotti, ovvero 'elenco dettagliato
di tutti 1 prodotti accessibili tramite la piattaforma trading, clossificati in base al
grado di rischio proprio di ciascune di essi”;

- con rferimento alla valutazione di appropriatezza, |'Intermediario “deve
esprimere la proprig valutazione sull ‘appropriatezza ma non ha alcun obbligo di
astenersi dal dare corso all’operazione che il cliente decida comunque, a proprio
rischio, di effetivare™. "Nel caso di specie, [Parte Ricorrente] si € softoposto in
diverse occasion? tramite la piottaforma online al guestionario volio ad acquisire
le informazioni relative alla sua conoscenzg ed esperienza pregressa in materia di
investimenti, in relazione a ciascuna delle principali tipologie di strumenti
derivati |...]. Dalle risposte fornite la Banca ho voluime di volia In volia i
relativo giudizio di appropriatezza (o inappropriatezza) |...). Inoltre |Parte
Ricomente], twite le valte che accedeva tramite le credenziali personali al proprio
aecount onling visvalfzzava un messaggio contenente un resoconio indicante gli
strumenti che, in esito al rest di appropriatezza da ultimo effettuato, erano stati
ritenuti non appropriarti rispetto al suo profile di rischio®, E opportuno precisare
che Parte Ricorrente il 24 aprile 2018, poco prima dell'inizio delle operazioni
conlestate, “si @ soltoposio al questionario online fornende alle Banca tutle le



infarmazioni relative alla propric esperienza in merito all 'attivita di investimento,
necessarie olla [Bancal per svalgere ancorg wna volto la volutazione di
approprigtezza | .. |". Nello stesso questionario, Parle Ricomente ivi “dichiarava
di possedere una conoscenza approfondila in materia di srument finanziari
Forex, Ciononastante, la Banca adempiendo ai propri obblighi informativi in
materia di approprigiezea, ha comungue espresso un grudizio di inappropriotezza
relativamente a tali sirumenti (cfr. all. 9 e 99)7;

- per cid che concerne 1l contestato conflitto di interessi, “sia in base alla
discipling europea in tema i conflito di  interessi che o guella di
implementazione conenuio nel TUF [...] Ulntermediario @ renwo anicamenie o
dotarsi di adeguati presidi organizzarivi interni idonel all’identificazione e alla
gestione di tale conflitto [...]. Nel caso specifice la Banca ha operato in piena
aderenzo al detwato pormotivo, come attestoio anche dalle dichiorazioni rese a
suo tempo do [Parte Ricorrente]. In virtn della sotioscrizione apposto sul CAC
|Parte Ricarrente| ha dichiorato di ‘capire e accettare le Clausole Contratiuali
Generali. .. cosi come le disposizioni sul Conflitto di interessi™; in particolare, il
Ricormmenie @ stato informato della possibilita che |'Intermediario agisse in gualita
di market maker e diventasse, quindi, suwa Controparte contrattuale; di
conseguenza, diventerebbe irrllevante se nel case concreta lo sia stato o meno;

- con riferimento alle regole di best execution, il Ricorrente ¢ stato avvertito circa
la possibilita che gli ordini impartiti fossero eseguiti a prezzi diversi fspetto a
quelli quotati sul mercato in presenza di situazioni di scarsa liquidita dello stesso e
tale informativa @ stata espressamente fomita, in primis, wamie le Condizioni
Generali. "Il regolamento contrativale che discipling Il rapporto tra la [Banca) e
la propria clientela, ivi inciuso |[Parte Ricorrente| annovera infatti una serie di
dispasizioni volte a dare atto del rischio di possibili discrasie fra il prezzo di boak
registrato e i prezeo effettiva di chivsurg delle operazioni evidenziondo inoltre fe
conseguenze pregiudizievoli che sono suscettibili di prodursi nella sfera del
cliente al verificarsi di tale scenaria™;

- con specifico riferimento alla chiusura delle operazioni in data 3 gennaio 2013,

|"ordine del cliente & s1ato eseguito corretiamente, posto che i) la chiusura delle



posizioni & avvenuta secondo la procedura c.d, di “stop owt”, per limitare le
perdite a seguito dell’avverso andamento del prezzo di mercato, che aveva
determinate una perdila superiore ai margini di garanzia, in presenza di inerzia del
cliente che non ha risposto alla c.d. "margin cail” da pare dell’Intermediario; ii)
la situazione di illiquiditd del mercato ha reso impaossihile IPesecuzione dell*ordine
di chivsura della posizione al “prezeo ask df euro 1.137.5 indicato determinando
la chiusura degh ordini al diverso prezzo di euro 1.144,60 che ¢ risultato Il primo
effettivamente disponibile™;

- circa la pretesa carenza di informativa ex post, “dopo "atthvazione del proprio
cono trading [l Ricorreme] avrebbe potte verificare, in ogni momento, (wile (e
informazioni relative alla propria posizione (fra cul il saldo conto, | versamenti, |
prelievi e in particolare, il rendiconto di tutte le negoziazioni eseguite),
semplicemente oocedendo alla piattaforma online tramite le proprie credenziali o
areesso’™; g, comungue, ai sensi dell'art 63, co. 2, Regolamenta EUT M. 600/2014:
“il rendiconto periodico sulle attivitd del cliente di cui al poragrafo 1 non é
fornite quando Dimprese di investimento dé oi clienti accesso aed un sistema
online™;

- quanto al nesso Ccausale, questo va escluso nel caso in esame, perche il
Ricorrente “ha continuate ad eseguire [...] le operazioni di investmento di cul
ora si duole. E questo nonostanie fosse pienomente consapevole della natura e
dei rischi connaturati agli sirumenti finanzieri oggetto delle stesse™;

- infine, sulla quantificazione di quanto in ipotesi dovute a titolo di ristoro, ¥
criteri che hanno portato [il Ricorrente] o guantificare il danno asseritamente
subito in ewro 17197257 non possono ceriamente essere utilizeati anche per
determinare le somme richieste a titolo restitutorio. Ed infatti nella denegaia
ipotes in cul il contratto per la discipling dei servizi di investimento stipulato con
fa Banca fosse dichioroto oo [Pare Ricorrente] avrebbe potulo essere tuld ol
pili legitiimato @ chiedere la restituzione delle somme da lui depositate al netio
dei prelievi effettuati™.

Conclude, pertanto, 1'Intermediario chiedendo al Collegio in via principale di

“rigetiare [utte le domande ed eccezionl formulate da [Parie Ricorrenie], in



quanio infondate in faoito e in diritto per le rogiom esposte in aiti”; in via
subordinata, “previa rideterminazione dell'importo eventualmente dovuto dalla
Banca o titolo restitutorio, di respingere fa domanda di nullitg seletive formulalo
da |Pare Ricomrente | in virfu dell"eccezione di buona fede sollevato dalla Banca
per le ragioni esposte in ai™; in wvia di uwlteriore subordine, “previa
rideterminazione dell importo eventualmente dovulo dallo [Bancal a titolo
restitutorio, di limitare la somma effetivamente dovute o [Parte Ricorrente] alia
misura ritenuta di giustizia a fronte dell’eccezione di buona fede formulata dalla
[Bancal".

5. In sede di deduzioni inegrative, il Ricorrente

- chiede ['espunzione dal procedimento di alcuni allegati alle deduzioni
dell’ Intermediario, in quanto non precedentemente estesi, pur a fronte di richieste
di documenti;

- con rifernmento all"adempimento degli obblighi informativi precontratiuali e
contrattuali, deduce vlteriormente che:

i) I"Intermediario “dimostra di aver rilasciolo, contrarigmente a guanto
sostenuto, informaozioni totalmente generiche ed insufficienti. Ed infatti é lo stesso
incartamento ciiate o qualificarsi come: breve comunicazione che costiltisce un
supplemente alle Condizioni, [che] non Hlustra witi 1 rischi e gli aspem
significativi del trading valutorio e su strumenti derivati (cfr. immagine n.2) [...]".
“Peraltro, tale documento risulta essere stato prodotto e consegnoto al cliente
nan in sede di soitescrizione dell’investimento bensi molti anni prima, in
concomitanza con lo setioscrizione del conratio quedro in materia di servizi
d'investimento™;

if) “doll’analisi della documentazione allegata [dalla Banca] alla propria
Memoria, non wi & alcun fncortamento riferibile ai c.d. “Key Information
Documents™ relativi ai prodoti “Fx Spot e FX Forward™.... 5ul punto, fo [Banca]
non ho nemmeno fornito § c.d. “log informatici™ dai gquali si sarehbe potuta
evincere, eventualmente, Ueffettiva presa visione da parte di [Pane Ricorrente] di
detti incartomenti. Anzi, 'assenza dei log imformatici, cosi come lassenza di

documentazione cartacen in tol senso, forniscone ragionevole certezza per



credere che, in realtd, la consegna/messa a disposizione da parte della [Bancal
def documenti infermativi citati non sia mai avvenuta®;

i) “artraverso | citali KID (v. sezione "Carotteristiche del Prodotto™) lo Benca
lasciava intendere al Cliente che gli strumenii “FX 5pot”™ e “FX Forwara”,
essendo dei “contrarti[i] dove il profito & garantito o la perdita € evitata in
riferimento alle fluttuczioni registrate dal combio soltostante”, erano strumenti
airaverso cul [Parte Ricorrente] non avrebbe mal sostenuto perdite. Dire infart
che Il “profitte ¢ garantite™ o “la perdita ¢ evitate™, significa implicitamente
suggerire aod un cliente che, operando su detti strumenti finanziari, tutt'al piu
ollerrebbe un guadagno, Ebbene tole informazione, wiavia, non & minimamenie
veritiera ¢ la riprova ne & [l danno subite dal Clienre [...]"™;

- ton specifico riferimento alla valutazione di appropriatezza, deduce che “ia
Convenuta, pur sosienendo a ragione che le operazioni oggette del presenie
ricorso erano da ritenersi NON appropriate [per il Ricorrente] nells realta dei
fatti {owero all’interno del presunti questionari) riportava un esito della
valutazione che gualificava erroneamente detti strumenti come appropriari™ e
“dall'analisi della documentazione allagata dollo [Bancal non vi ¢ lo minima
prova che o Banca abbic forniio atiraverso formate standardizeato al Cliente
circa 'esite della non appropriatezza degli strument] de quibus”. Inoltre, “dare
che i cilati ellegeti risuitano sprowvisti di certificazione digitale, vi & che il
cortenute di detti documenti non formiscono olouna prova circa  Uejfettive
adempimento degli obblighi previsti dalla normativa di setrare in riferimento alla
virlutazione  dell ‘appropriatezza, soprofiutio  perché non é  minimamente
dimosirata la non alterabilitd del contenuto™;

- con riferimento al conflittc di interesse, sottolinea che la documentazione
prodotta dall'Intermediario & in lingua inglese e, pertanto, inaccessibile al
Ricormmente;

= con riferimento alla domanda subordinata relativa alle posizicni chiuse nel
gennaio 2014, rappresenta che, in ragione della mancata conoscenza ed
inintelligihilita delle condizioni generali, non em possibile sapere che i swoi

poievano essere eseguiti ad un prezzo diverso da quello risultanie nel momento in

0



cui venivano impartiti; e, inoltre, che I'Intermediario non ha provato che il prezzo
al quale la posizione veniva chiusa era effettivamente il primo prezzo disponibile;
- con riguardo al nesso di causalitd, osserva che “lo guantificagione del danno
subito dal Cliente risulta dolla somma di futte le operazioni di investimenio e
disinvestimento cseguite dalla Banca sul cante intrattenute aal Ricorrente™,

. In sede di repliche finali, ' Intermediario controdeduce come segue:

- Il Ricomente “era ol corrente ed aveve acceltgto, fin dalla data di apertura del
conta, che le successive comunicazioni con la Banca savebbero potute avvenire In
lingua inglese, come indicati nelle Condizioni generali®; a conferma di cio
produce uno scambio di e-mail in lingua inglese con il Ricorrente;

- il Ricomente non fornisce alcuna prova dell’esistenza in concreto del lamentato
conflitto d'interessi;

- le posizioni chiuse il 3 gennaio, "nmel momento in cui lo Bonca dave corse allo
stop ouf, alle ore 00.07 del 3 gennaio 2019, sul mercato si registrava una
sitazione di illiguidita rale per cui il primo prezzo ask effettivamente disponibile
per eseguire Pordine di acquisto impartie da [Parte Ricorrente] non era guello di
ewro [.113.7, visualizzoto sul grafico nelle piattaforma bensi guello di euro
1.1446" |la nota contiene un'immagine con la riproduzione del book di
negoziazione prima dell'immissione dell'ordine (cfr. pag. 23 e certifican in
allegato n. 19), da cui, secondo |'Intermediario, si dovrebbe evincere che il prezzo
di € L1446 "era il miglior prezzo offerto ottenibile sul mercoto in quelie
contingenti condizioni”;

- in ordine alla domanda risarcitoria, |"Tntermediario rileva Pinterruzione del
nesso causale ra le lamentate violazioni e le perdite subite in ragione del profilo
di competenza di Parte Ricorrente che ha svolto attivita di trading con profitto per
sei anni, sia prima che dopo le operazioni contestate;

= con riferimentoe alla domanda di nullitd U'Tneermediado ribadisce "eccezione di
malafede sollevata osservando che:

i) “il capitale investito da [Parte Ricorrente], che costituisce il punto di partenza
del calcole del quantum dovuto in cose di declaratoria di nullita e ne rappresenta

al contempo Pammontare massimo, risulta pari od euro 8251884 ...
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ii) “...in presenza di un'ipotesi di nullitd selettiva (come nel caso in esame)
dall’investimente netto occorre sottrarre 'ommentare dei profitti che Uinvestitore
ha ottenuto ramite le operazioni non oggetto di contestazione. Nel caso di |Pare
Ricomente |, tali guadagni ammontano a ben euro 111887 27[...17;

iti) “... qualora ['imparte dei profitti ricavati dalle operazioni non contestare
superi "'ammontare dell‘investimento, ['eccezione of mole fede sollevata
dail’fntermediarioc ha  efferto  di  poralizzare 1o richiesta  restiiutoria
dell'investitore, che non avra diritto a ricevere nulla all’intermedioric: tale
scenario 5i € verificato nel coso di [Parte Ricormrente], | cuf guoadagni euro
111,887, 27) supera di ben 49.368,43 il capitate invesiito (62,518,647,

DIRITTO
1. Stanti le evidenze in atti, il ricorso va accolto nei termini e per le
ragioni di seguito indicati.
2. Non coglie, anzitutto, nel segno "eccezione di tardivita di parte

delle produzioni documentali dell”Intermediario. In proposito € sufficiente
rilevare che il Regolamento ACF impone agli intermediari di trasmettere
tutta la documentazione afferente il rapporto € non ne limita di ceno
|"utilizzabilith al soli documenti gid estest in fasi precedenti tra le pari
Oltretutto, i documenti di cui il Ricorrente chiede "espunzione non
assumono a giudizio di guesio Collegio valenza decisiva ai fini della
saluzione della odierna controversia,

k3 E infondata anche la domanda di nullita del contraro quadro per
difeio della forma scritta ex art. 23 TUF Nel documento “Conferma di
apertura conio online” del 20 gennaio 2014 sottoscritto dal Ricorrente,
questi dichiara infatti di avere lettn, compreso e accettato le clavsole
contrattumali, inclusa la nota informativa sui nschi, consuliabili direttamente
sul sito internet della Banca. Come gia chiarito da questo Arbitro, affinché
sia soddisfatto il requisito della forma scritta di cuoi all®art, 23 TUFE, “non
necessario che twite le mformazioni pertinent] siano contenute in un unico

modulo contratiuale, potendosi riterere sufficiente che le stesse siano



riportate in modulistica accessoria, ove debitamente richiamata n atfi
sottoscrirti dal cliente™ (Decisione n. 1633 del 10 giugno 2019).

4. E, ancora, Infondata |"eccezione di nullith del contratto quatro per
mancata indicazione della tacolta di recesso di cui all'ant. 67-sepriesdecies
cod, consumao. L'articolo in questione espressamente esclude dal proprio
ambito di applicazione i servizi [inanziari, il cul prezzo dipende da
flutinazionl del mercato finanziarie che il fornieore non @ in grado di
controllare e che possono aver luogo durante il perlodo di recesso (v., in
questo stesso senso, tra le tante, Decisione n. 3195 del 2 dicembre 2020).
Neé, dalira pare, assume rilievo guale “oflerta fuori sede™ ai sensi dell”art.
30 TUF, la disposizione di ordinl ramite tecniche di comunicazione a
distanza (v. in senso conforme, ra le altre, Decisione n. 2735 del 7 luglio
2020).

5. Per cio che concerne, poi, la profilatura del Ricorrente @ la verifica
di appropriatezza, "Intermediario ha prodotto in atti questionari estratti dai
propri sistemi, di cui il Ricorrente contesta la validita in quanto privi di
sottoscrizione, il che effectivaments né depotenzia la valenza in guesta
sede, pur dovendosi tenere conto che non pud dirsi revocabile in dubbio
che Il servizio prestato sta stato quello di esecuzione ardinl, con
I"espressione da parte dell’'Intermediario della (sola) valutazione di

appropriatezza delle operazioni contestate,

| dati di operativita in atti mostrano, ad ogni modo, un gran numero di operazioni

disposte dal gennaio 2014 al maggio 2019 tramite la piattaforma di trading on-

fine e aventi ad oggetto anche serument finanziari complessi e a marginazione. 51

pud, pertanto, concludere nel senso che il profilo di Parte Ricorrente sia quello di

un mnvestitore sufficientemente esperto in materia di operaziont di frading on-line

¢ buon conoscitore dei prododti finanziari di che traasi, su cul aveva gia

PI‘EEEEJE‘I'I:TE‘H'[EL‘ILE Gperalo.

b In ordine al lamentato inadempimento degli obblight informativi
precontrattuali, risulta che all’apertura del rapporio 1'Intermediario abhia
formnite 1alune informazieni sugli strumenti finanziari trattati, ra coul
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richiami alla rischiositd e complessita degli stessi. L'ulteriore materiale
informative sulle specifico tipp di prodotto cui si riferiscono e
contestazioni, allegato in aiti nel ricorso, non @ invece esplicitamente
richiamaro nel modulo di apertura.
Come gia evidenzioto da quess”Arbitro in presenza di analoghe fattispecie,
|"intermediario, per mettersi in condizione di assolvere congruamente la prova del
correfto adempimento degli obblighl informative previstt dalla normative di
settore, & chiamaw a dare conto di aver opportunamente Ilmplementaio una
procedura informatica per il conferimento degli ordini, con funzionalita tali da
consentire alla propria cliemela di poter impartire ordinl solo dopo  aver
espressamente dichlarate di aver preso visione della relative scheda prodomo
{Decisione n. 2693 del 23 giugno 2020). Ebbene, dalla documentazione versata in
aiti non emerge alcun elemento probatorio, o anche solo indiziario, che consenta
di poter affermare che il cliente abbia dovuto visualizzare la predetta scheda
informativa prima del compimento degli investimenti qui dedotti in lite
{Decisione n, 2835 del 31 luglio 2020).
Pur a cid avuto riguardo, non pud dirsi a giudizio di guesto Collegio che cio possa
assumere valenza decisiva nel senso auspicato dall’odiemo Ricorrente, in quanio
il suo profila di investitore ¢ la complessiva operativitd ad egli ricanducibile non
consentono di poter ritenere sussistente il necessario nesso di cawsalia con il
danno lamentato. L'operativita di Pare Ricorrente si & caratierizzata, infatti, in
plurimi investimenti che hanno avuio ad oggetto strumenti finanziar connotati da
un elevato livello di rischiosita, realizzata in autonomia tramite canale telematico
e con [requenza spesso giornaliera, protratiasi per un arco temporale di sede mesi
che, peraltro, faceva seguito ad un periodo di operativita pluriannuale. 1l che non
pud che dirsi indicativa del fatto che I"odiema Parte Ricorrente non pofesse non
essere consapevole delle caraneristiche degli investimenti effettuati e dei rischi
assunti, oltre che, evidentemente, delle relative ricadute. In questo stesso Senso
put richiamarsi, tra le altre, la Decisione n. 1564 del 24 aprile 2019 “la
circostanza che all'intermedigrio possa rimproverarsi almeno un parziale

inadempimento agli obblighi di informazione non pud, tuttavia, condurre
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all*accoglimento della domanda di risarcimento del danno, Al riguardo deve,
infatti, comvenirsi con guanto cocepito dal resistente circa il significato che
assume, nella prospettive dell’indaging sulla sussistenza o meno del nesso
COusaie ira inadempimento ¢ danno, il comportamento assunta dal ricorrente dal
momenta in cui ¢ provate che avesse piena contezza delle caratteristiche delie
aperazioni che andava o compiere. Il fotto che il ricorrente abbia continuato a
compliere con sistemaiicitd e operazioni per cul é controversia anche quando ne
era oramal del wito chiagra la naturg, consente di ritenere — nell'ambito della
ricostruzione deilo scenario controfottuale in base al guale verificore quale
sarebbero fe scelte dell’investitore in presened, sin da principio, di ung correila
informazione — che il ricorrente aveebbe, in ossequio al principio del pia
probabile che non, equalmente proceduto con le operazioni contestate, D'altra
parte, il Cellegio non put neppure esimersi dal notare che la perdita di cui il
ricorrenie chiede ristoro non @ maturota taito in un'unica soluzione, e quale
consegienza di una singola operazione, ma si é determinata per il progressiva
cumulorsi della molteplicica delle operazioni comtestate. Tale circostanza
comporta, allora, che lo perdite sofferta deve considerarsi imputabile a grave
colpa delle stesso ricorrente, il quale ha ignorato la volenza segnaletica
rappresentata dol fotte che gli Investimentl erana costantemente In perdita,
producendo  addiritture perdite giornaliere, continwando, invece, in una —
irresponsabile — strategia di investimento che ho ovute come effetto guello di
moltiplicare esponenzialmente il danno”.
7. Con riferimento all’informativa ex post, successiva alle operazioni
coniestate, la contestazione @ infondata. Tramite la plattaforma di rading
on=fine il Ricomente poteva, infaiti, acquisire immediata e tempestiva
contezza delle posizioni in essere,
. In ordine alla chivsura delle posizioni del 3 gennaio 2019, il
Ricomente lamenta che cio sarebbe avvenuto ad un prezzo fuorl mercato,
rispetto ai livelli di book registrati nel momento del c.d. stop-out; lamenta,
altresi, carenze informative circa la possibilita del verificarsi di un evento

di guesto tipo. Ebbene, le doglianze relative ai profili informativi appaiono
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a questn Collegio infondate, attesa la documentazione precontrattuale e
contrattuale in atti dalla quale non emergono deficit in fal senso imputahili
al resistente.
Risulta, invece, tondata la specifica doplianza relativa alle modalita di esecuzione
dell"ordine di chivsura della posizione,
Come si desume dalle condizioni del book di negoziazione vigenti in quel
momento, | migllor prezzo disponibile era guello di Euro 1.137.5 indicato dal
Ricorrente, e non il maggior prezzo di Euro 1,144,680 effettivamente addebitato.
Sempre dal book 51 desume poi che, per dare esecozione all’ordine del Ricorrente
al miglior prezzo disponibile, sarebbe stato wiiavia necessario porre in essere pid
wransazioni, con ordini eseguiti a livelli di prezzo differenti.
Di seguito si riporta una stima della best execution della chiusura della posizione
del 3 genoaio 2019. La stima e stata effettuata tenendo conto del rapporto di
cambio implicito nella tabella del Ricorrente relativa alla perdita effettivamente

addehitata, tabella non contestata dall’ Intermediario.

Cruantiia
Livella Prezeo di apertura
Prezen di chivsura | eseguihil 7 Perdita DKK Perdita £
del book (media)
€
[l 1.137.50 € 1aan 102,08 € -341.251,62 DEK -alp G 24 €
I 1.140.40 € alll) 1.0492,08 € <181.51944 DEK =24.307 93 €
2| L14240€ 500 | LOS208€ | -185.03228DKK | -2531400€
A4 L144.35 € L] 1LO092,08 € =196.325,03 DRK -26.29341 €
4 1144 60HE 5406 102,08 £ -197.2965,41 DEK -26 42068 €
Touale
f Li4L12 ¢ L000 L092.08¢€ =L105.435,78 DK | -140.034.25C
mediz

Secondo tale stima, si pud ritenere che, se |"Intermediario avesse chiuso la

posizione alle condizioni dallo stesso indicate quali pro-tempore presenti sul
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mercato, Parte Ricorrente avrebbe riportato una perdita di Euro 148.034,25,
anziché di Euro 158.530,43 come effettivamente avvenuto.
Circa le ragioni per cui I"Intermediaric ha linito per applicare condizioni pid
onerosg, pud solo rilevarsi che il documento “best esecution policy 2018 (par
4.2.1) lasciava al medesimo ampia discrezionalitd nel derogare alle condizioni di
mercalo, essendo previsto che “in cose di inedempimento del cliente (od es.
margine insufficiente) o aliro evento di hquidazion [ad es. Account Value Shield
Trigger}, (I'lntermediario) cercherd di terminare, cancellare e chivdere in tutto o
in parte le posizioni in essere. (L'Intermediano) mantiene lo discrezione su come
gestire lo chivsura, anche con rispeto all'esecuzione dell’ordine, alle guantitd di
riempimento, all'aggregazione, alla prioritd ¢ al prezzo”. Ebbene, a prescindere
da ogni valutazione in termini di possibile vessatorietda di uma classola cosi
formulata, non puo dirsi in ogni caso che |'Intermediario abbia operatwo in tale
specifica circostanza in coerenza con il canone generale di perseguire al meglio
I"interesse del cliente.
a Ritenuti, in conclusione, accertati comportamenti violativi a carico
dell'Intermediario nei termini appena esposti, in ordine al quantum
risarcitorio da rconoscere in quesia sede, questo si determing nella
differenza ra I"imponte effettivamente addebitate (Eure 158.530,43) e la
stima della (minore) perdita che il cliente avrebbe subito effetiuando la
chiusura delle posizioni alle condizioni di mercato alla data del 3 gennaio
2019 (Euro 148.034,25), pari a8 Euro 10.496,18, olire rivalutazione e
interessi,

POM
In parziale accoglimentn del ricorso, il Collegio dichiara 1"Intermedianio
tenute a corrispondere al Ricorrente, a ttclo risarcitorio, la somma rivaluata di
Euro 10.853,05, oltre agli interessi legali dalla data della presente decisione
sing al soddisfo,
Il Collegio fissa il termine per I'esecuzione in trenta giorni dalla ricezione della

medesima decisione.
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Entro 1o stesso  termine  Vintermediaro comunica  all'ACF, utilizzando
esclusivamente 'apposito applicativo dispenibile accedendo all’area riservata
del sito istiluzionale www.acl.consobuit, ghi ati realizzat al fine di conformarsi
alla decisione, ai sensi dell’art. 16, comma |, del regolamento adottato dalla
Consob con delibera n. 19602 del 4 maggio 2016,

L'Intermediario & tenuto & versare alla Consob la somma di € 400,00 ai
sensi dell'art. 18, comma 3, del citawe regolamenio, adoaio con delibera n.
19602 del 4 mapgglo 2016, secondo le modalitd Indicate nel sito istinzionale

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

Il Presideire
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