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nella seduta del 3 marzo 2023, in relazione al ricorso n. - presentatn dal Sig.

B i ccpuito il ricomrente™) nel confront di ||
B (i seguite  “Uintermediario”), dope  aver esaminato  la
documentazione in atti, ha pronunciato la seguente decisione

FATTO
1. La controversia sottoposta alla cognizione dell” Arbitro concerne il tema della
responsabilita dell’intermediario per la violazione degli obblighi informativi e
delle regole in materia di valutazione di adeguatezza/appropriatezza. QQuesti, in
sintesi, i fatti oggetto del procedimento e considerati come rilevanti dal Collegio
al fini della decisione.
2. Dopo aver presentato reclamo in data 28 settembre 2021, cul 'intermediario ha

dato riscontro in data 26 novembre 2021 in modo ritenuto insoddisfacente, il



ricorrente, con 'assistenza di un difensore, si & rivolio all’Arbitro per le
Controversie Finanziarie rappresentando guanto segue,

Il ricorrente espone che, in data 4 agosto 2015, aveva effettuato 1"acquisto di
nominali € 50.000,00 di obbligazionl “Portugel T. 19 GMT 5% (ISIN
K50462994343), emesse dalla societa Portugal Telecom International Finance BV
(di seguito 1" Emittente™); il successivo 4 novembre 2015, riceveva 'importo di €
1.850,00 per cedole, dopodiche, a causa della successiva richiesta di ammissione
alla procedura di riorganizzazione giudiziale effettuata dal garante dei titoli in data
20 giugno 2016, subiva una perdita pari a € 49.320,08.

Cit premesso, il fcomente deduce che |'intermediario si & reso inadempiente agli
obbliphi di informazione e di cura del cliente. Infatti, contesta alla resistente di
non avere fornito chiare e vertiere informazion! in merto alla nawra, alle
caratteristiche, alla provenienza ed al rischio insito nei titoli, negandogli il dirito
di una scelta consapevole e informata, In particolare, al momenio dell"acquisto si
erano gla realizzate le operazioni societarie riguardanti 1'emittente, che avevano
determinato la sostiluzione del soggewo che avrebbe dovoie parantdre la
restituzione a scadenza del prestto, causa dell”aumento del rischio emittenta & del
rischio paese. A cio aggiunge che ['intermediarfic non avrebbe fomito le
informazioni sulla illiquidita del titolo - anzi, nemmeno classificandolo come
complessn, aggirando in questo modo le relative prescrizioni di condotta — e,
successivamente, non ha comunicato le vicende socletarie dell’emittente e del
garante, In particolare relative alla richiesta di ammissione alla procedura
fallimentare presentata da quest ultimo il 20 givgno 2016

Somo diverso profilo, (I rlcorrente afferma che 'intermediario ha omesso di
eseguire o valutazione di appropriatezza. A tale proposito, precisa che i propri
questionari di profilatura sono da ritenersi inatendibili, in guanto precompilad, di
tenore autovalutativo e privi dell’esito finale, nonché contraddittor rispetio alle
qualita personali del ricorrente, prive di cccupazione al tempo dei fatti e di una
Istruzione e esperienza professionale afferentl al settore economico-finanziario.

In alternativa, "istante allega la nullita dell’ operazione di acquisto per assenza del

contratto quadro e degli ordini di compravendita.



Sulla base di tali premesse, il ricorrente conclusivamente ha chiesto all’ Arbitro:
wi) In vig principale; accertare, per le ragioni illustrate, lo responsabilita della
Banca per i damni arrecati al Cliente, nonché la violazione della normativa di
settare e, per effetto, ordinare alla Convenuta il risarcimento, in favore di parte
Artrice, ento 30 giorni, dei danni subiti a cousa dell’operativitd oggetto del
presente Ricorse, pari ad Euro 49.320,08, olire ad interessi legali e rivalutazione
monetaria. (ii) In via principale e alternativa: accertare, per le ragioni illustrate,
la nullita delle operazioni per i damni arrecati al Cliente, noncheé la violazione
delle normativa di settore e, per |'effetto. ordinare alla Convenuta il risarcimento,
in favaore di parte Attrice, entro 30 giorni, dei danni subiti a causa dell”operativita
aggetto del presente Ricorso, pari ad Euro 4932008, oltre ad interessi legali e
rivalutazione monetarias.

3. L'intermediario si @ regolarmente costituito chiedendo il rigetto del ricorso.
Egli premetie che 'investimento gui contestato ¢ stato eseguifo autenomamente
dal ricorrente e, pertanto, di essersi limitato a fomire il servizio di esecuzione
omdini per cono dei client.

In ogni caso, la resistente eccepisce il corretto adempimentn desli obblighi
informativi previsti dalla normativa di settore, In primo luogo, il cliente odiemo
ricorrente, collepandosi al sito  intermet dell’intermediario, visualizzava la
schermata dove erano riportate ttte le principali informazioni sul titolo che
Intendeva acquistare, che comprendeva - oltre che |'andamento del fitolo e
I"indicazione del rating atoribuito allo strumento da S&P — anche le informazioni
relative alla societa Oi S.A. che garantiva il fitolo, La schermata conteneva,
Inolwre, un link denominato “Informativa titolo”, cdiccando sul quale 1l sistema
reindirizzava alla scheda informativa dello strumento: qui erane dettagliatamente
Hlustrate tutte le caratteristiche e 1 rischi Insiti nell'investimento ed era
chiaramente indicato che «Attualmente, secondo il giudizio dell'agenzia di rating
S5&F, il titolo appartiene alla categoria dei titoli speculativi caratterizzati da alto
rischio ¢ de alto rendimento atteson. Lintermediario contesta, quindi,
I'inconferenza della contestata illiquidita dei dwoll, atteso che "acquisto é

avvenuto sul mercatn FuroTLX, sistema multilaterale di negoziazione che assicura



la liquidita dei prodotti grazie ad un meccanismoe di asta continua e stante la
presenza di almeno un Liguidity Provider per ognt strumento finanziario,

La resistents aggiunge che tutte le informazioni di rilisvo sono state poi npggetto di
costante agglornamento: in specle, gll estratml conto trimestrall esponevano che il
controvalore dei timli al 31 dicembre 2015 era pari a 54,375, molto inferiore al
prezzo medio di carico, per poi scendere ulteriormente alla data del 31 dicembre
2016, a 28.46. Precisa che il ricorrente era edotto di cid, giacché dopo 1"acquisto
aveva effettuato in molte occasioni accesso a tali sezioni del sito.

Sulla contestata violazione depli obblighi in tema di  valutazione di
appropriatezza, |'intermediario rileva poi che il cliente ha pin volte confermato le
dichiarazioni relative al suo profilo - pienamente coerenti con 1'investimento
effettuato all’esito dell’ eseguita valmazione di appropriatezza - e ne eccepisce la
vincolativita in forza del principio di autoresponsabilica.

Infine, osserva che il ricorrente, pur essendo a conoscenza dell’andamento
negativo del titolo, aveva ntenuto di conservare 1 titoli in portafoglio, quantomeno
fino al 26 febbraio 2016, giomo nel guale si rivolgeva apli  wffici
dell'intermediario per avere delucidazioni sulle possibilitd di disinvestimeno, in
mancanza del che, tuttavia, decideva consapevolmente di non liquidare i titoli
guando invece avrebbe potuto nepgoziarli sia sul MOT che su EwroTLX: tale
comportamenta, per un verso, interrompe il nesso di causalita tra eventuali propri
Inademplmentt e |l danno lamentato da controparte, e, per l'aliro, integra gl
estremi del concorso di colpa del danneggiato, rilevante al sensi dell”am, 1227 c.c.
L'intermediario ha, quindi, concluso per il rigetto del ricorso, e, in subordine, per
I'ipotes] in cul I"Arbltro ritenga fondata la domanda risarcitoria. ha chiesto di
tenere conto del concorso di colpa del ricorrente nella cavsazione del danmo.

4. 1l ricomente st e avvalso della facoltd di presentare deduzioni integrative di cul
all’art. 11, comma 5, Regolamento ACF, insistendo sugli argomenti posti a
fondamento del ricorso.

In particolare, pol, ha sowolineato alcune clrcostanze rlevantd, guali

I"assolvimento solo formale degli obblighi informativi, la cul effertivitd risultava



rimessa all'iniziativa del cliente e, comungue, la prestazione di un servizio di
consulenza da pare dell’imermediario, svolto in modo inadeguaro.

In relazione alla profilatura, il ricorrente ribadisce le sue scarse conoscenre in
materla finanziarla, ritlesse In una operativita alquanto modesta, rispetto alla
quale, turtavia, illegitimamente "intermediario gli ha amribuite wn livello di
COTHISCENZA MAassimo.

5. Anche l'intermedlario si @ avvalso della facolta di replicare al sensi del
Regolamento ACF, richiamando le argomentazioni gia svolte nelle prime difese,
con la precisazione che, seppure effettivamente la posizione del cliente era
associata a un consulente, 'operazione contestata & avvenuta al di fuori della

prestazione di tale servizio.

DIRITTO

1. 1l ricorso, stanti le evidenze in attl, e meritevole di accoglimento nei tenmind di
seguito precisati.

Preliminarmente, va rilevaia I'infondatezza della domanda di accertamenio della
nulliea delle woperazioni di investimentos, innanziotto saotte || profile della
responsabilita per i «danni arrecati al Cliente», atteso che, secondo il consolidato
orientamento giurisprudenziale e di questo Collegio, la viclazione di obblighi di
comdotta non pud mai determinare, in sé, la nullita del contrano. La domanda non
e mertevole di accoglimento nemmeno per «lg vielazione della normativa di
seftores, specificata dal ricorrente nella carenza dei requisit formali del contratto
quadro e dell'ordine di investimento: infatti, € agli atti 1a copia del modulo di
proposta‘accetiazione contratiuale di apermuira del conto comente e del deposito
titoll, sottoscritte dal cliente in data 2B maggio 2014, nel quale ¢ inserita la
dichiarazione del ricorrente di aver ricevuto copia, tra |'altro, delle condizioni
geneTali di contratto e, per quanto riguarda Pordine di investimenta, il file di log
dell'operazione avvenuta tramite canale telematico, dal quale si evince che il
cliente effettuava in data 4 agosto 2015 la transazione d'acquisto confermata con
il PIN dispositivi,



2. Diversamente, si deve ritenere che "intermediario — sul quale incombe 1" onere
probatorio del corretio adempimento degli obblighi di condota previsi dalla
normativa di settore — non ha adegvataments dimostrato di avere fomito al
rleorrente le Informazionl necessarle per farne discendere una consapevole scelta
di investimento,

L.a resistente ha riprodotto il procedimento di informazione adottato per le
operaziont on line disposte dai clienti, e costituito dalla visualizzazione di una
schermata contenente pli elementi essenziali dello strumento, e un [link,
denominato “Informativa titelo”. dal guale @ possibile accedere ad una “scheda
prodotto™ composta da informazioni ulteriormente dettagliate, Nel caso di specie,
tuttavia, 1'intermediario non ha nemmeno allegato che il sistema avesse un
meccanismo  “bloccante™, wvale a dire che impedisse la finalizzazione
dell’operazione ove tale link non fosse attivato e la scheda predetta non fosse
consultata, né, sopratiutto, tale consultazione sl evince con la necessaria univocita
dal file di lag che descrive i passaggi svolti dal fcomente nel corso dell ‘ordine,
non potendosi dungue ritenere provam che la scheda di che ramasi sia siata
effettivamente visualizzata dal cliente. Tn presenza di analoghe fattdspecie, sl
ricorda che guest’Arbitro ha enunciato il principic dell"inidoneita del mero
inserimento di un link diccabile per il fatto che, rimettendo |'acquisizione delle
informazioni  all'iniziativa del cliente. non pud considerarsi una modalita
Informativa equivalente a quella praticablle in amblente diverso da quello
telematico, con la concreta consegna del documento informative (ex pluribus,
decisione 21 dicembre 2021, n. 4827).

A cid va agglunto che nel glugno 2015 — wvale a dire pochi mesl prima
dell’investimento qui in esame — si ora gla perfezionata la cesslone di Portugal
Telecom SGPS ad Altice, che rendeva |'emittente direttarnente controllata da OI
5.A., con un conseguente innalzamento del livello di rischio insito pel titalo. La
relativa informazione non risulta, pero, tempestivamente aggiornata nella scheda
prodotio, nella quale |"emittente risultava ancora indicata come una controllata di

Portugal Telecom.



La mancanza di un'adeguata ed aggiornata informativa radica, quindi, la
responsabilita dell’ intermediario convenuto e il dirito del ricorrente ad otenere il
risarciments del danno occorso.

3. Alla luce di guanto precede, va detio che risultano non decisive al finl della
soluzione della controversia le uleriori questioni, relative alla correttezza della
profilatura e della correlata valutazione di appropriatezza dell"investimento, Per
completezza valutariva, questo Caollegio ritiene, nittavia, che I'intermediario non
possa dirsi essere incorso in responsabilita al riguardo, giacche nella sostanza gli
esiti della profilatora, fondata sulle dichiarazioni del ricorrente di conoscere e di
operare in strumenti obbligazionari, con un orizzonte tempaorale di investimento di
lungo periodo, appaiono coerenti con ['operativita, dal punto di vista quantitative
e qualitative, del ricorrente medesimo.

4. Pin complessa € la fattispecie concreta per quantn concerne |'osservanza degli
obblighl informativi nella fase di esecuzione del contratto

Sebbene, infatti, non possa ritenersi in via generale sussistente in capo
all"intermediario, sulla base dell*ar. 21 TUF, un obblige di monitoraggio continu
dell’andamento degli strumenti finanziarl, questo pud futtavia dervare da
particolari caratteristiche del prodotto o discendere dalla tipologia di servizio di
investimento  prestato  dall’intermediaric. Nel caso di specie, come
precedentemente rilevato, Pinformazione sulle vicende societarie dell’emittente &
risultata non agglomata fino al 24 glugno 2016 (verosimilmente dopo
Iapprovazione del bilancio 2015), laddove IPemittente & dichiarata come
controllata da 0§ 5.A., facendo parte dell’omonimo gruppo.

Pur a clo avuto riguardo, va nello stesso tempo tlevatos che veniva evidenziato [
prezzo dl mercato, con relative controvalere, dal quale era pertante possibile
agevolmente rilevare [l progressivo deprezzamento: | ritoli acquistati al prezzo di
99,57 gia al 31 dicembre 2015 venivano indicate nella rendicontazione trimestrale
al prezzo di mercato di 54,375 (controvalore € 27.576,85) e nel successivo al 31
marzo 2016 a 28,46 (controvalore € 15.240,93). Risulta, poi, come fosse possihile
acquisire dal sito interpet  dell inermediario dati aggiomati  relativamente

all’andamenta del titolo e al portafoglio del cliente, mediante specifica sezione



che il ricorrente risulta aver consultato in piu occasioni dopo |'acquisto qui
controverso: in particolare, dal file che rpora gli accessi effettuarl dal cliente alla
propria area riservata, dopo 'operazione di acquisto, si fleva una buona
trequenza di collegamenti che denota dimestichezza con | sistema home banking
della resistente, riferitl anche al dati sui titoli di cui si discute.

3. I comportamento concretamente osservato dal ricorrente nella fase di
esecuzione del rapporo e elemento, dungue, che merita di essere considerato nella
determinazione del danno rsarcibile.

Va deenuto. infarti. che alla fine del mese di dicembre 2015 - a seguito degli
accessi effettuati alla sezione del sito melativa al suo portafoglio e delle
rendicontazioni timestrali ricevute — il ricomrente disponeva di sufficienti elementi
per poter rendersi conto delle criticita insite pell” investimento detenuto, per cul
avrebbe potuto e, anzi, dovuto, da cio fame discendere decisioni in termini di
verdita del titell di che tramasi, certamente sin dalla data di rcezione dell®eswatto
conto del 31 dicembre 2015; le conseguenze della diversa decisione di conservare
gli smumenti in poafoplio non possono, dungue, essere ora  addebitate
all"intermediario convenuto. Cio comporta la detrazione dall*importo investito dal
ricorrente, al netto del thisso cedolare percepito, del controvalore di € 27.576,85
riportato nella rendicontazione, sicche il risarcimento dovuto al ricomrente
medesimo ammaonta, in conclusione, a € 21.743,23 (4932008 - 27 576,H5); al
risarcimento come liquidato deve aggiungersi la somma di € 3.913,78 a dtolo di

rivalutazione monetaria, olire agli interessi legali.

PQM
In parziale accoglimento del ricorso, il Collegio dichiara I'intermediario tenuto a
corrispondere al ricorrente, a titolo risarcitorio, la somma complessiva rivahitata
di € 25,657,01, oltre imteressi dalla data della decisione sino al soddisfo, e fissa il
termine per 'esecuzione in trenta giomi dalla rcezione della medesima decisione.
Entro lo stesso termine 'intermediaro comunica all’ACF gli atti reallzzad al fine
di conformarsl alla decisione, ai sensi dellart. 16, comma 1, del regolamento
adottatn dalla Consob con delibera n. 19602 del 4 maggio 2016.



L'intermediario & tenuto a versare alla Consob la somma di € 400,00, ai sensi
dell*ari. 18, comma 3, del cltato regolamento, adottato con delibera n, 19602 del 4

maggin 2016, secondo e madalita  indicate nel sita  istiturionale

wiwwach.consob.df, sezione “Intermediari”.

II Presidente



