Arbito per le Controversie Finansiarie

Decisione n, [l d#1 16 febbraio 2023

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARILE

Il Collegio

composto dai signori:

Do, _ — Presidente

Prof ssa _ — Membro
Prof. Avv. | IR - Membro

Prof. Avv. | G - M embre
Prof. Dol — - Membro

Relatore: Prof. Avy. || GGG

nella seduta del 13 febbraio 2023, in relazione al ricorso n. -. presentaro dai
sig.ri [ (ciscouito anche: i Ricorrenti) nei
confronti i
_ (i seguito anche: 'Intermediario), dopo aver

esaminato la documentazione in atti, ha pronunciato la seguente decisione.

FATTO
1. 1 Ricorrenti rappresentanc i aver acquistato, in data 25 marzo 2015, per il
tramite doll*Intermediario, un quantitative nominale € 50.000,00 di ebbligazioni
Pormuagal Telecom 5% 2016, per un controvalore di € 51.326,65.
In relazione al suddette investimento, i Ricorrenti lamentano la violazione degli
obblighi informativi in merito alla natura, alle caratteristiche, alla provenienza ed

al rischio insito nelle obbligazioni, nonché al carattere illiquido delle stesse, in



particolare che, al momento dell'acquisto, non venivano informati circa la
componente opzionaria di tipo “put™ dell’obbligazione, che, olire a rendere i titoli
sirumenti complessi e soutturatl, ha concorso alla formaziene del prezzo pagao
ed avrebbe permesso all’investitore di rivendere il titolo all’emittente al valore
nominale, qualora ci fosse stato un cambio della compagine di controlle della
societa e'o un downgrode,

La violazione degli obblighi informarivi si sarchbe promrama anche
successivamente allacquisto ded titali,

Inoltre, vi sarebbe siata, ad avviso dei Ricorrenti, la violazione delle regole in
materia di profilazione del cliente e di valutazione di adeguatezza dell’ operazione
d"investimento.,

Alla luce di gquanto sopra, i Ricorrenti chiedono il risarcimento dei danni subiti
pari a € 51.326,65.

2. L'lntermediario ha resistita, chiedendn il rigetto del ricarsa e difendenda la
corretiezza del proprio operatn.

3. 1 Ricomremi hanno presentawe deduziond integrative e I'Intermediario, a sua
volta, repliche finali, ciascuna parte richiamando ed implementando le rispettive

argamentazioni.

DIRITTO
I, Con riferimento al servizio prestato in occasione dell’acquisto  delle
obbligazioni di che trattasi, i Ricorrenti sostengono che "acquisto ¢ avvenuto
nell’ambito di una consulenza in maleria d'investimenti. Tuttavia, sebbene il
contratto quadro del 2122010 prevedesse anche |'ipoesi della consulenza in
materia d'investimenti, dalla documentazione in atti emerge che I’investimento é
avvenuto nell"ambito del servizio di deezione ed esecuzione di ordind per conto
dei clientl, in modalita di rading on line, circostanza quest’ultima comprovata
dall'estratte  degli  archivi informatici  depositato  dall’Intermediario  relativo
all’accesso alla piattaforma web da parte del Ricorrente, tramite |'inserimento
delle credenziali di accesso personali, in sede di acquisio delle obbligazioni in

fuestione.

Fad



2. Cio anzitutto rilevato, va poi evidenziato, in ema di cometto adempimento
degli obblighi informativi previsi dalla normariva di settore, che I'intermadiario
che presta servizi d'investimento e tenuto a dimostrare “in concreto™ di aver
fornite witte le informazioni dovute, provando di aver assolto gli obblighi
d'informazione preventiva in modo non meramente formalistioo (v, ex multis,
Decisione n. 4935 del 12 gennaio 2022). Inoltre, in caso di operazioni effermuate
tramite plattaforme di trading on line, “la circostanza che il cliente si avwalga di
strumenti telematici per disporre e operazioni di investimento non pud avere, tra
i suoi effenti, quelle di givstificare un abbassamento della sua soglio di wela e
mon esonera, di certe, intermediaorio dol fornire all’investitere le informazion
previste dalla normativa di settore .. (Decisione n, 5242 del 30 marzo 2022).

E', alwesi, orientamento dell’ Arbiro quello secondo cui “lo mera messa o
disposizione della scheda prodotto resa accessibile tramite un link cliccahile non
pua considerarsi, di per sé, mezzo idoneo a fornive la prova richiesta. Cio in
gquariio siffoita modalitd finlsce per rimetere Macquisizione delle informazioni od
un comportamento aitive del cliente, ¢ dungue non appore equivalente alla
Concrela messa a dispasizione delle stesse da parte dell’intermediario, quale si
realizzerebbe, in caso di operazione eseguita in ambiente diverso da quello
lelematico, con la concreta consegna del documento informaiiva™ (clr. Decisione
n. 4438 del 26 ottobre 2021; Decisione n. 6148 del 14 dicembre 2022).

Nel caso di specie, |'Intermediario convenuto ha depositoto una dichiarazione
rilasciata dal gestore della piattaforma di trading on line in cui si fa presente che il
sistema Inibisce di proseguire con 1"acquisio di qualsivoplia titolo = tramite un
apposito messaggio bloccante — ove il cliente non dichiar preventivamente di
aver preso visione della scheda prodotto: solo dopo aver apposto 1l feg di spunta
nell'apposiio campo, € possibile proseguire con NMoperazione d'aoguisto,

Vero & che dal gquestionarbo Mifid del 10.102013, wvalido al momento
dell'acquisto, emerge un livello di conoscenza "medip-alte” e dai dati

sull'operativita dellepoca sirileva un’operativita su obbligazioni altrettamo

T



rischiose (titoli pmesse dalla stato del Venezuela e dalla Grecia, oltre che dalla
BEI).

Turtavia, I"Intermediaric non ha fornite alcuna idonea evidenza di quale siano
state le informazioni effettivamente disponibili sul proprio sito al momento
dell’acquisto gui in lite. Quanto al contenuto della scheda prodotto, infath,
["Intermediarin ha fatto presente di non essere in grado di fornirme copia,
producendn a titolo esemplificativo una scheda prodotmo velativa allo stesso fitolo
ma non recante alcuna specificazione circa la data. Dalla documentazione emerge
che si tratterebbe di una scheda prodotwo del 2016 riportante. perd, solo talune
delle caratteristiche del prodotto, dell’emittente € del relativo rating. Anche con
riguardn alla rappresentazione del profili di rischio sottesl, le Informazioni
riportate appaiono astratte ¢ standardizzate, non essendo specificamente riferite
all"emittente.

Por quanto attiene, poi, all'informativa post investimenta, ['Intermediario,
sehbene non specificamente tenuto al rispemo di wle obbligo (cfr, ex mulis,
Dedisioni . 5876 del 3 otobre 2022 e 5827 del 13 setembre 2022) ha comungue
esibito pli estranti conto e ha formito alcune mail rilevanti del 15122015,
21,2, 2018, 26.2.2018 e 2,.3.2018, con cu) evidenziava il calo del prezzi e 1"ipotesi
di avvio di una procedura di recovery.

3. Con riferimento alla profilatura dei clienii odierni Ricormenti, I'Iniermediario ha
prodotto i questionari Mifid del 20.12.2010, 10,10.2013, 13.10,2015, 5,3.2018,
18.5.2021. Da tali questionari risulta una conoscenza “medio-alto", ma emerge al
contempn che non risultane raccolie specifiche informazioni sul grade di
conoscenza depli stoumenti oggeto dell’investimento qui in esame, il che ne
inficia in ogni caso "adeguata capacita rappresentativa del profilo,

4. In conclusione, ritenut accerati comportamenti violativi del resistente con
riguardo & guanio soprd rappresentato, relativamente al guontum risarciorio da
riconoscerst in questa sede va detto che | Ricorrent hanno chiesto un risarchmento
di € 51.326,65, corrispondente all'investimento iniziale. Ebbene, dagli atti emerge

anzitutto che essi, in data 5.11.2015, hanno incassato cedole per € 1.048,97,



L'Intermediario ha, inoltre, eccepito che 1 Ricorrenti avrebbero potuto rendersi
conin del grado effewtivo di rischio dei dtoli guanto meno dopo aver ricevuto la
mail del 15122015 ovvero dalla rendicontazione al 31.12.2015, In cud,
effettivamente, emergeva in modo inequivocabile che era in atto un deciso calo di
valore del corso dei titoli di che trattasi.

Pit nello specifico, nella mail del 15.12.2015, non contestata dai ricomrenti, si
dava adeguatamente ¢ in modo circostanziato conto della simazione societaria
dell’emiitente e della possibilita di ristrutturazione del relativo debito, nonché per
|'appunto del significativo calo dei prezzi del titolo. Element, guest, che
investitori quali gli odierni Ricomenti avrebbero dovuto valorizeare ponendo in
essere tempestivi od attivio.

Cio rilevato, @ conclusivo avviso di guesto Collegio che a Parte ricorrente debba
essere riconosciwto il dirino al rdsarcimento del danno occorso nella misura di €
18.415,33, pari alla differenza tra il capitale originariamente investito [E
51.326,65), le cedole percepite (€ 1.848,97) ed il controvalore dei titoli alla data
del 15.12.2015 (€ 31.062,35}, allorquando i Ricorrentl, preso auo del significativo
deprezramentn del titolo, avrebbero potuto pome in essere comportamenti attiv
funzionall a mitigare |'enrita del danno occorsa, e cio proprio sulla base detle
informazioni comunicate dall’Intermediario. In conclusione, il quantum dovuoto, a

titolo risarcitorio, risulta pari a € 18.415,33, oltre rivalutazione @ interessi.

POM

1l Collegio, in accoglimento del ricorso per quanto e nei termini sopra specificatl,
dichiara 1" Intermediario tenuto a corrispondere, a titolo di risarcimento del danno,
ai Ricomenti la somma rivalutata di € 21.785,34, oltre agli interessi legali dalla
data della presente decisione fino al soddisfo, e fissa il termine per |'esecuzione in
tenta giomi dalla ricezione della decisione medesima,

Entro lo stesso termine |"Intermediario comunica all' ACF gli ani realizzati al fine
di conformarsi alla decisione, a1 sensi dell’art. 16, comma 1. del regolamento
adottalo dalla Consob con delibera n, 19602 del 4 maggio 20146,



L' Intermediario @ tenuto a versare alla Consob la somma di € 400,00, ai sensi
dell'art. 18, comma 3, del citato regelamenio, adotato con delibera n, 19602 del 4
maggio 2016, secondo le  modalitd  indicate  nel sio istiuzionale

wiww.act.consob.it, sezione “Intermediari®.

Il Presidente



