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ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE
Il Collegio
composto dai signori
Dott. G. E. Barbuzzi — Presidente
Prof.ssa M. Rispoli Farina — Membro
Cons. Avv. D. Morgante — Membro
Prof. Awv. G. Guizzi — Membro
Prof. Avv. G. Afferni — Membro

Relatore: Cons. Avv. D. Morgante

nella seduta del 07 luglio 2020, in relazione al ricorso n. 3988, dopo aver esaminato
la documentazione in atti, ha pronunciato la seguente decisione.

FATTO

1. La controversia sottoposta alla cognizione del Collegio concerne il tema del non
corretto adempimento, da parte dell’intermediario, degli obblighi concernenti la
prestazione di un servizio di investimento, in particolare sotto il profilo
dell’inadempimento agli obblighi di informazione sulle caratteristiche degli
strumenti  finanziari oggetto di acquisto e della omessa rilevazione
dell’inadeguatezza delle operazioni rispetto al profilo.

Questi, in sintesi, i fatti oggetto del procedimento.

2. Dopo aver inviato un reclamo in data 28 maggio, cui I’intermediario ha dato
riscontro con nota del giorno 3 luglio successivo in maniera non giudicata



soddisfacente, la ricorrente societa, avvalendosi dell’assistenza di un difensore, Si
e rivolta all’ Arbitro per le Controversie Finanziarie, rappresentando quanto segue.
| titolari della societa ricorrente, ditta agricola costituita in forma di societa
semplice, premettono, in fatto, che la citata societa risulta titolare di obbligazioni
subordinate emessa dalla Banca (la “vecchia Banca”) posta in risoluzione nel
novembre 2015, “per un valore nominale all’acquisto di euro 50.000,00 circa, ad
oggi totalmente nullificato .

Evidenziano che I’investimento di che trattasi era stato rappresentato dalla vecchia
Banca come sicuro, privo di rischi ed allineato al profilo della societa odierna
ricorrente, “senza che mai venisse fatto alcun accenno alla natura del titolo che
veniva venduto né alla possibilita di perdere il capitale investito”; inoltre, la
relativa somma avrebbe dovuto essere rivolta verso un investimento di breve durata,
essendo destinata all’acquisto di un capannone industriale.

In relazione ai fatti sopradescritti, Parte ricorrente contesta a controparte, nella sua
qualita di soggetto incorporante I’ente ponte (la “nuova Banca”) costituita a seguito
della risoluzione della vecchia Banca, violazioni della normativa di settore da parte
della vecchia Banca (art. 21 e ss. del TUF e dall’art. 27 e ss. del Regolamento
Intermediari al tempo vigente, Comunicazione Consob n. 9019104/2009)
lamentando, in sintesi, che I’acquisto di che trattasi sarebbe stato effettuato senza
che fossero stati previamente sottoscritti, né consegnati, i documenti relativi al
rapporto tra i titolari della societa ricorrente e la vecchia Banca, non risultando agli
atti il contratto quadro, circostanza che da sola determina la nullita dell’operazione
oggetto di contestazione.

Né la vecchia Banca avrebbe, al tempo, fornito le necessarie informazioni sulle
caratteristiche delle obbligazioni e sui rischi loro connessi nell’ambito di un
rapporto che le imponeva di tutelare I’interesse del cliente. Non vi sono, altresi,
documenti che comprovano che I’investitore abbia ricevuto 1’informativa sui rischi
generali degli investimenti in strumenti finanziari, né sulla pericolosita della
specifica operazione, neppure espressa sinteticamente nell’ordine di acquisto;
informativa che avrebbe dovuto consentirgli di effettuare una scelta consapevole.
L’Informativa fatta sottoscrivere (Modulo di adesione, Prospetti Informativi titoli



subordinati, Contratto di apertura dossier titoli) non puo dirsi, infatti, sufficiente ad
assolvere 1 doveri gravanti sull’intermediario anche alla luce dei principi
giurisprudenziali in materia.

La profilatura del cliente ¢ stata effettuata, inoltre, mediante compilazione di un
modulo prestampato a cura del personale della Banca, al momento della
sottoscrizione dell’investimento e dell’aperura del dossier titoli. In ogni caso, le
risultanze evidenziavano un’esperienza solo “sufficiente” in materia di
investimenti, pertanto inadeguata per I’acquisto di un titolo rischioso (speculativo
e privo di rating) quali le obbligazioni di che trattasi.

L’investimento, inadeguato anche in termini di volume, avrebbe dovuto essere
sconsigliato al cliente, che invece non ha ricevuto informazioni neanche sul
successivo declassamento dei titoli acquistati e sull’aggravamento del rischio
dell’investimento, il che sostanzierebbe violazione degli obblighi sanciti dagli artt.
1175, 1337, 1338, 1374,1375 c.c. La vecchia Banca, infatti, non avrebbe segnalato
I’inadeguatezza dell’operazione (ad alta rischiositd), ne evidenziato le ragioni per
le quali non era opportuno procedere alla sua esecuzione.

A seguito delle predette violazioni, nonché dell’illiquidita dei titoli e delle vicende
che hanno coinvolto la vecchia Banca, Parte ricorrente ha subito e sta subendo “un
gravissimo, inaccettabile ed ingiusto danno” .

Premettendo che I’Intermediario deve ritenersi legittimato passivo della presente
controversia in qualita prima di cessionario e poi di incorporante la nuova Banca,
“banca ponte” subentrata nelle situazioni giuridiche attive e passive facenti capo
alla vecchia Banca posta in risoluzione, Parte ricorrente, conclude per:

“In tesi, accertare e dichiarare la nullita del contratto oggetto della presente causa,
ex art. 1418 c.c., per violazione da parte delle Banche convenute delle norme
imperative tutte riportate in narrativa e, per l'effetto, condannarle entrambe
singolarmente o in solido fra loro a rimborsare al ricorrente la somma di euro
50.000,00= pari al capitale investito nel titolo in contestazione, oltre interessi,
rivalutazione monetaria oltre le spese dalla data del versamento al saldo effettivo,
il tutto a titolo di rimborso e/o risarcimento di tutti i danni subiti a causa di tale
illegittimo comportamento.



In ipotesi, accertare il dolo, gli artifici e i raggiri adoperati dalla Banca nella
conclusione del contratto in oggetto e, conseguentemente, dichiararne
I'annullamento e, per gli effetti, condannare le Banche convenute singolarmente o
in solido fra loro alla restituzione della somma capitale investita oltre agli
interessi, rivalutazione e spese come sopra indicate.

In via gradata: accertare e dichiarare la risoluzione del contratto quadro e del
contratto di investimento ex artt. 1418, 1427, 1453 ss. CC, per inadempimento della
convenuta ai doveri scaturenti dal rapporto obbligatorio nonché per I'illegittimo
comportamento adottato nella sua qualita di intermediario e nello svolgimento dei
servizi di investimento e di quelli accessori, in difetto di quella specifica diligenza
richiesta dal rapporto contrattuale intercorrente con il cliente investitore e dalle
norme richiamate in atti e per I'effetto condannare le Banche convenute entrambe
singolarmente o in solido fra loro a rimborsare ai ricorrenti la somma di euro
50.000,00= pari al capitale investito nel titolo in contestazione oltre interessi,
rivalutazione monetaria e spese dal versamento all'effettivo saldo il tutto a titolo di
rimborso e/o risarcimento dei danni subiti a causa di tale illegittima condotta.

In subordinata ipotesi: accertare che il contratto per I'acquisto delle obbligazioni
oggetto della causa, come negoziato e stipulato, é viziato da errore ai sensi dell'art.
1427 e ss. c.c. e, conseguentemente, dichiararne I'annullamento e, per gli effetti,
condannare le Banche convenute entrambe singolarmente o in solido fra loro alla
restituzione della residua somma capitale investita, oltre interessi.

In ulteriore ipotesi subordinata: accertare e dichiarare la vessatorieta delle
condizioni contrattuali contenute nel contratto quadro e nel contratto di acquisto
dei bond ai sensi degli artt. 33 e seguenti del D. Lgs. n. 206/2005 con conseguente
annullamento delle clausole contrattuali riconosciute vessatorie e condanna della
Banche convenute entrambe singolarmente o in solido fra loro al pagamento di
euro 50.000,00= pari al capitale investito dall'attore, oltre accessori di legge.

In ogni caso Voglia accertare la responsabilita precontrattuale della Banca
convenuta ex art. 1337, 1338 e 2043 c.c. con conseguente condanna delle Banche
convenute entrambe singolarmente o in solido fra loro al pagamento della somma
di euro 50.000,00 =, oltre interessi ed accessori di legge. .



3. L’intermediario si € costituito nei termini indicati dal Regolamento chiedendo il
rigetto del ricorso.

Il resistente premette una breve ricostruzione dello sviluppo della relazione
contrattuale. Al riguardo I’intermediario precisa, anzitutto, che nulla e stato indicato
nel ricorso circa 1’eventuale percezione di un rimborso da parte della Parte
ricorrente mediante accesso al Fondo di Solidarieta, per cui presume che nulla sia
stato percepito, lasciando all’ Arbitro eventuali accertamenti al riguardo al fine di
evitare che in esito alla presente procedura I’istante ottenga importi gia
rimborsatigli.

Con riferimento alla domanda formulata da Parte ricorrente, 1’Intermediario
contesta anzitutto il quantum richiesto di € 50.000,00, precisando che in relazione
alle obbligazioni subordinate oggetto di contestazione sono state corrisposte cedole
per € 3.500,00 (All. 2-5 deduzioni) per cui, a suo avviso, il petitum del ricorso
dovrebbe individuarsi in € 46.500,00.

Sottolinea, inoltre, come Parte ricorrente non abbia proposto “una domanda di
risarcimento del danno per violazione degli obblighi di diligenza, correttezza
informazione e trasparenza nell offerta delle obbligazioni per cui essa esula dal
perimetro del ricorso, il che preclude a codesto spettabile Arbitro di esprimersi
sulla stessa”.

L’Intermediario eccepisce, poi, il proprio difetto di legittimazione passiva,
rilevando che la nuova Banca non sarebbe succeduta nell’eventuale debito
risarcitorio nei confronti degli azionisti e obbligazionisti subordinati della vecchia
Banca. A giudizio del resistente una tale successione nel debito sarebbe esclusa
dalla disciplina applicabile in materia di risoluzioni bancarie, stante il quadro
normativo, provvedimentale ed anche giurisprudenziale di riferimento.

Secondo I’Intermediario integrerebbe, poi, un profilo di inammissibilita del ricorso
ai sensi dell’art. 12, comma 2, lettera a), del Regolamento ACF, il fatto che Parte
ricorrente nel caso di specie, a fronte delle doglianze svolte, non abbia fornito
alcuna prova circa il supposto inadempimento contestato alla vecchia Banca e il
nesso di causalita esistente tra esso e il danno lamentato.



L’Intermediario eccepisce, altresi, I’inammissibilita del ricorso ai sensi dell’art. 12,
comma 2, lettera b), del Regolamento ACF per difetto di competenza dell’ ACF, in
quanto “la sottoscrizione delle obbligazioni é avvenuta nell’ambito dell attivita
svolta [dalla vecchia Banca] quale emittente delle stesse; pertanto, non sarebbe
applicabile la disciplina in materia di prestazione di servizi di investimento,
“essendo [’attivita di offerta al pubblico di vendita e di sottoscrizione di strumenti
finanziari disciplinata dalla Parte IV [del TUF] e in particolare dal Titolo 1I... .
Quanto all’evocata nullita per assenza di contratto quadro, I’ Intermediario fa notare
che I’esistenza del medesimo e dimostrata dalla copia del documento versata in atti
sub all. 15 deduzioni, che rende pertanto infondata la domanda.

Per quanto attiene all’annullamento dell’operazione di sottoscrizione il resistente
sottolinea, in primo luogo, I’'incompetenza dell’ Arbitro su una siffatta domanda alla
luce di quanto espresso nel documento esiti della consultazione relativa
all’adozione del Regolamento ACF nel quale ¢ stato affermato che “lo scrutinio
circa l’effettivo adempimento (ovvero inadempimento) di tali obblighi da parte
dell’intermediario (quale che ne sia la conseguenza civilistica, in punto di nullita,
annullabilita, risoluzione di un negozio, ovvero di responsabilita) non potra che
concludersi con una pronunzia che si limiti a rigettare il ricorso, ovvero ad
accoglierlo in tutto o in parte, dichiarando 1’'obbligo per [’intermediario di tenere
un certo comportamento.” In ogni caso, ritiene infondata la domanda in quanto
generica, priva di elementi a sostegno del supposto dolo della vecchia Banca
determinante il consenso, nonché di elementi idonei a dimostrare 1’errore essenziale
e riconoscibile nel quale sarebbe incorsa la controparte nella formazione della
volonta di effettuare 1’acquisto contestato. Similmente I’intermediario ritiene che
nulla venga provato da controparte circa un inadempimento della vecchia Banca di
tale gravita da giustificare la risoluzione del contratto di negoziazione e
dell’operazione in esame ai sensi dell’art. 1453 c.c.

Quanto al profilo di Parte ricorrente, il resistente rileva che dal questionario Mifid
del 30 maggio 2013, risulta I’attribuzione di un profilo di rischio Medio-Alto (i
sottoscrittori hanno evidenziato un fatturato tra 250.000 e 1.500.000 euro ed
investimenti in “strumenti ad elevata crescita del capitale nel lungo periodo”, All.



16 deduzioni), non coerente con la rappresentazione effettuata nel ricorso di
investitori sprovveduti. Sottolinea, al riguardo, come, pur lamentando la mancata
corrispondenza delle risultanze del questionario Mifid con il reale profilo dei
clienti, Parte ricorrente non ne abbia disconosciuto la sottoscrizione, il che
comporta che “le dichiarazioni in esso contenute devono essere riferite ai medesimi
ricorrenti, ai sensi dell’art. 2702 c.c.”

Relativamente agli obblighi informativi, 1’ Intermediario specifica che essendo gli
acquisti avvenuti aderendo all’offerta al pubblico, essi sono stati adempiuti dalla
vecchia Banca in qualita di emittente e collocatrice di strumenti cui questa era
tenuta, tramite le avvertenze contenute all’interno della scheda di sottoscrizione.
Peraltro, la stessa Parte ricorrente in sede di sottoscrizione delle obbligazioni nel
relativo modulo di adesione ha dichiarato di essere a conoscenza dell’esistenza
della relativa documentazione (“Prospetto di Base” e “Condizioni definitive”)
contenente specifici “fattori di rischio” e della possibilita di ottenerne copia, del
conflitto di interessi, nonché di accettare termini e condizioni dell’offerta (all. 17
deduzioni).

Sottolinea, inoltre, come al momento della sottoscrizione del suddetto modulo di
adesione veniva consegna a Parte ricorrente anche copia delle “condizioni
definitive” dell’offerta e che, trattandosi di operazioni realizzate fuori dal servizio
di consulenza aventi ad oggetto titoli con grado di rischio “medio” (all. 18
deduzioni), i prodotti non potevano che essere considerati appropriati.

Precisa poi il Resistente che la perdita di valore degli strumenti finanziari in
guestione non e stata istantanea. In particolare, dalla lettura degli estratti di dossier
titoli inviati a Parte ricorrente (all. 19-21 deduzioni) si evince che al 30 giugno 2014
le obbligazioni in esame avevano gia perso di valore essendo valutate 48.374,57
euro, importo ulteriormente sceso a dicembre dello stesso anno ed il successivo
giugno 2015, circostanze in presenza delle quali Parte ricorrente non procedette
comunque alla vendita delle stesse. Pertanto, secondo 1’Intermediario il maggior
danno subito dall’istante non puo che essere imputato alla sua colpa grave, dovendo
rimanere a suo carico ai sensi dell’art. 1227, comma 2, c.c..

Sulla scorta di quanto argomentato, conclusivamente I’Intermediario chiede:



- inviapregiudiziale, di dichiarare l'inammissibilita del ricorso, ai sensi dell'art.
12, comma 2, lettere a) e b) del Regolamento;

- invia preliminare, accertare e dichiarare il difetto di legittimazione passiva in
capo alla Banca;

- invia principale, di rigettare le domande di (i) nullita del contratto quadro, in
quanto infondata, stante la presenza del contratto stipulato per iscritto, (ii)
annullamento, stante la mancanza di competenza dell’arbitro e, comunque
I'infondatezza della stessa, (iii) risoluzione del contratto quadro e
dell’operazione di sottoscrizione delle obbligazioni in quanto infondate e non
provate;

- in via subordinata, di escludere il diritto a qualsivoglia risarcimento,
considerato che la relativa domanda non é stata proposta con il ricorso e che,
in ogni caso, per un verso l'operazione risultava appropriata al profilo di
rischio e agli obiettivi di investimento del cliente e, per altro verso, alcun
risarcimento & comunque dovuto, stante il determinante concorso di colpa di

Parte ricorrente nella produzione del lamentato danno.

4. Il ricorrente si e avvalso della facolta di presentare repliche ai sensi dell’art. 11,
comma 5, Regolamento ACF, anzitutto tenendo a precisare che, per quanto riguarda
il Fondo di Solidarieta, “nulla si é detto nel ricorso perché nulla é stato incassato
(...)"

Quanto alle cedole percepite, ritiene infondata la richiesta dell’Intermediario
secondo cui che le stesse debbano essere detratte dalla somma dovuta a titolo di
rimborso o risarcimento del danno dal momento che, nella fattispecie, troverebbe
applicazione il disposto dell'art. 1148 c.c., secondo cui il possessore di buona fede
fa suoi i frutti civili maturati sino al giorno della domanda giudiziale.

Con riferimento alle domande proposte, Parte ricorrente afferma che tra le stesse e
chiaramente formulata anche la richiesta di risarcimento del danno, riportando sul
punto la frase “... e per l'effetto condannare le Banche convenute entrambe
singolarmente o in solido fra loro a rimborsare ai ricorrenti la somma di euro
50.000,00= pari al capitale investito nel titolo in contestazione oltre interessi,



rivalutazione monetaria e spese dal versamento all'effettivo saldo il tutto a titolo di
rimborso e/o risarcimento dei danni subiti a causa di tale illegittima condotta .
Con riguardo alla carenza di legittimazione passiva, evidenzia che 1’eccezione
dell’Intermediario, basata sull’assunto che lo stesso legislatore avrebbe escluso la
responsabilita delle nuove banche che hanno acquisito le vecchie con debiti, dalle
pretese dei propri azionisti od obbligazionisti per scongiurare il collasso del sistema
bancario, sia “non solo giuridicamente infondato ma formulato anche in violazione
dei principi sanciti dalla Carta Costituzionale Italiana” laddove all’art 47 “[...]
incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue forme, disciplina, coordina e
controlla I'esercizio del credito [...]”. A suo dire “Consentire ed avallare un siffatto
percorso giuridico significherebbe ammettere, in violazione dell'art. 47 Cost. che
quando i clienti delle banche ricevano un danno dal comportamento illecito degli
istituti di credito stessi possono non ricevere adeguato ristoro se solo alla banca
venga consentito di cedere la propria parte economicamente attiva al fine di non
pagare i propri debiti e per non far fronte alle proprie responsabilita e cio in
ossequio di un principio di autoconservazione volto non al rispetto delle regole ma
solo a salvaguardare il sistema bancario fine a sé stesso ”.

Circa la dedotta mancata osservanza dell’onere di allegazione e di prova del nesso
causale, Parte ricorrente ribadisce che, alla luce della “lettura in buona fede”
dell’art. 23 comma 6 TUF, ben si desume che “alla semplice allegazione della
mancanza di informativa del ricorrente corrisponde I'obbligo per la banca di
fornire la prova di avervi invece adempiuto. La ratio della norma ¢ evidente, cerca
infatti di agevolare il cliente del servizio bancario che non ha normalmente accesso
alla documentazione integrale della banca e soprattutto non a quella che é a lui
favorevole .

Con riferimento all’eccezione di incompetenza per materia, Parte ricorrente ne
sostiene I’infondatezza affermando che la vecchia Banca nell'emettere e vendere i
propri titoli a soggetti non professionali ha operato in qualita di intermediario (la
vendita delle obbligazioni & avvenuta con proposta personale e specifica ai titolari
di Parte ricorrente) ed era quindi soggetta al rispetto delle regole del settore; anzi,
proprio perché le azioni vendute erano le proprie, avrebbe dovuto osservare le ancor



piu scrupolose norme imposte a chi vende i titoli in conflitto di interessi, cosa che
non é accaduta.

Ribadisce infine, citando numerose pronunce giurisprudenziali, quanto sostenuto
nel ricorso in relazione alle domande di nullita, risoluzione ed annullamento del
contratto di negoziazione, mancanza di correttezza nella profilatura del cliente e
nella valutazione dell’operazione, violazione degli obblighi informativi sia nella
fase di acquisto che successivamente, stante [’aggravamento del rischio
dell’investimento gia effettuato.

5. L’Intermediario non ha ritenuto di produrre repliche finali.

DIRITTO
1. Invia pregiudiziale si rileva che I’eccezione di inammissibilita per incompetenza
ratione materiae dell’ Arbitro risulta infondata. Come il Collegio ha gia avuto modo
di rilevare in casi analoghi (cfr., tra le altre, Decisione n. 1305 dell’8 gennaio 2019),
la circostanza che Parte ricorrente abbia sottoscritto gli strumenti finanziari di cui
si controverte in occasione di un’offerta al pubblico non e tale da escludere che la
vecchia Banca abbia prestato un servizio di investimento. Infatti, I’art. 25-bis del
TUF (e la relativa disposizione di attuazione di cui all’art. 84, comma 1°, del
Regolamento Intermediari n. 16190/2007, al tempo vigente) dispone che anche la
distribuzione da parte delle banche di propri prodotti finanziari in sede di emissione
(come avvenuto nel caso di specie) & soggetta alle regole dettate dallo stesso TUF
in materia di prestazione di servizi d’investimento.
2. Infondata risulta anche 1’eccezione di inammissibilita del ricorso ai sensi dell’art.
12, comma 2, lett. a), del Regolamento ACF, in quanto il ricorso soddisfa i requisiti
di determinatezza richiesti dalla disposizione citata, risultando le domande
formulate da Parte ricorrente chiaramente definite nel loro oggetto, cosi come le
ragioni su cui esse si fondano, che hanno, infatti, posto I’Intermediario in
condizione di spiegare articolate difese.
N¢ risulta pertinente il riferimento dell’Intermediario alla asserita mancanza di
prova delle stesse in quanto profilo, in ogni caso, sostanziante questione di merito
e non di inammissibilita.
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3. Del pari e infondata I’eccezione di carenza di legittimazione passiva
dell’Intermediario in relazione alla pretesa risarcitoria di Parte ricorrente. Questo
Collegio ha gia in altre occasioni espresso il proprio orientamento nel senso che
I’Intermediario resistente, nella sua qualita di incorporante la nuova Banca, &
succeduto nell’eventuale debito risarcitorio per violazione di regole di condotta da
parte della vecchia Banca nel collocamento di propri titoli, per i motivi ampiamente
Ivi esposti ed ai quali si ritiene in questa sede di poter rinviare (cfr. ex multis,
Decisione n. 170 del 9 gennaio 2018; Decisione n. 1203 dell’11 dicembre 2018;
Decisione n. 1341 dell’11 gennaio 2019).

4. Passando quindi al merito, si rileva, in primo luogo, che I’Intermediario ha
depositato in atti copia del contratto quadro sottoscritto tra Parte ricorrente e la
vecchia Banca in data 30 maggio 2013 relativo all’apertura del deposito tioli ed al
conferimento dei servizi di investimento di negoziazione in conto proprio, ricezione
e trasmissione ordini e collocamento; contratto che risulta firmato da entrambi i
titolari della societa (Al. 15 deduzioni), il che fa emergere I’infondatezza della
doglianza di nullita per difetto di sottoscrizione del contratto-quadro da parte del
cliente.

5. Risulta inoltre dalla documentazione esibita che Parte ricorrente, aderendo ad
offerta al pubblico, ha richiesto la sottoscrizione in data 3.06.2013 di obbligazioni
subordinate della vecchia Banca (“28/06/18 3.5% SUB”) per un controvalore di €
50.000,00 consegnate per valuta 28.06.2013, percependo a valere su tale
investimento complessivi € 2.695,00 a titolo di cedole al netto dell’aliquota fiscale
(all. 2-5 deduzioni).

In relazione alla suddetta documentazione Parte ricorrente formula domanda volta
ad “accertare e dichiarare la vessatorieta delle condizioni contrattuali contenute
nel contratto quadro e nel contratto di acquisto dei bond ai sensi degli artt. 33 e
seguenti del D. Lgs n. 206/2005 con conseguente annullamento delle clausole
contrattuali riconosciute vessatorie [...]” e a condannare I’Intermediario al
pagamento di una somma pari al capitale investito, senza tuttavia esplicitare quali
clausole sarebbero contrassegnate da tale profilo di criticita, il che rende la domanda
generica e, in quanto tale, non esaminabile in questa sede.
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6. Per quanto attiene alla contestazione relativa alla non corretta informazione
ricevuta dal cliente sulle caratteristiche e i rischi degli strumenti finanziari
acquistati, si rileva che, al momento dell’operazione, Parte ricorrente risulta aver
sottoscritto il modulo di adesione all’offerta con il quale richiedeva la sottoscrizione
delle obbligazioni (all. 17 deduzioni), contenente le dichiarazioni di rito in relazione
alla conoscenza della pubblicazione del Prospetto di Base e delle “Condizioni
Definitive”, con menzione dei relativi Fattori di rischio riportati nelle rispettive
“Note di Sintesi” e della possibilita di reperirne copia, all’accettazione di termini e
condizioni dell’offerta come contenuti in detti documenti, alla presa d’atto della
situazione di conflitto di interessi in cui versava la vecchia Banca. Risulta inoltre
sottoscritta dal cliente anche la prima pagina del documento relativo alle
“Condizioni definitive alla nota informativa” relativa alle obbligazioni in parola,
documento che I’Intermediario ha versato in atti unitamente al citato modulo di
adesione e che consta di 20 pagine contenenti un quadro informativo completo delle
caratteristiche dell’operazione e dei titoli, nonché dei rischi legati all’emittente e
alla sottoscrizione delle obbligazioni. Sul punto, nella pagina sulla quale sono
apposte le firme dei titolari della societa ricorrente € evidenziata I’avvertenza circa
“il rischio per ['investitore che, in caso di liquidazione o sottoposizione a procedure
concorsuali dell’emittente, la massa fallimentare riesca a soddisfare soltanto i
crediti che debbono essere soddisfatti con precedenza rispetto alle obbligazioni
subordinate e che pertanto lo stesso possa conseguire a scadenza perdite in conto
capitale di entita piu elevata rispetto ai titoli di debito non subordinati. Le
obbligazioni oggetto di offerta, in caso di default, presentano infatti un rischio di
mancato rimborso rispetto a quelle di titoli obbligazionari senior dello stesso
emittente e aventi la medesima scadenza”. Ne consegue che, con riferimento alla
natura subordinata delle obbligazioni in parola ed al rischio ad essa legato, nel caso
di specie, I’informativa risulta fornita.

7. Con riferimento alla contestazione sulla mancata informativa relativa al
successivo declassamento dei titoli acquistati e dell’aggravamento del rischio
dell’investimento, il Collegio ha gia avuto modo di affermare — con riferimento a
fattispecie analoghe — che I’esistenza di un obbligo in capo all’intermediario di
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informazione circa le vicende e 1’andamento del titolo successivamente al suo
acquisto non puo essere desunta, sic et sempliciter, dalla previsione dell’art. 21 del
TUF. La previsione di un obbligo di informazione post-contrattuale, collocato cioé
nella fase esecutiva del rapporto, puo sussistere solo nell’ambito del contratto di
gestione di portafogli e del servizio di consulenza in materia di investimenti,
laddove previsto nel contratto, trovando in questi casi giustificazione nelle
specificita proprie di tali servizi. Detto obbligo deve invece escludersi, fatta salva
diversa specifica pattuizione tra le parti, in relazione agli altri servizi d’investimento
nei quali “gli obblighi di informazione si esauriscono al momento dell acquisto
dello strumento, senza dunque che sia configurabile un obbligo di aggiornamento
dell’informazione circa la situazione del titolo fino a quando [’investimento si
mantenga in essere” (ex multis, decisione n. 1275 del 02/01/2019).

Nel caso di specie, nel contratto quadro disponibile in atti non si evincono clausole
che prevedano il monitoraggio dei titoli in fase successiva all’investimento, essendo
peraltro stabilito dal menzionato art. 9-bis, al comma 8, che la predetta “Valutazione
generalizzata di adeguatezza ” si sarebbe esaurita all’esito della valutazione svolta,
non sussistendo obblighi ulteriori in capo alla vecchia Banca in caso di sopraggiunta
inadeguatezza legata al mutamento della rischiosita dei prodotti o del profilo del
cliente.

8. Risultano, invece, fondate in base alle evidenze in atti le contestazioni mosse in
relazione all’inadeguatezza dell’operazione rispetto all’effettivo  profilo
dell’investitore, in quanto 1’esperienza in materia finanziaria di quest’ultimo nel
medesimo riportata non puo giustificare 1’acquisto di titoli siffatti.

Sul punto I’Intermediario ha prodotto tre questionari Mifid compilati in data 30
maggio 2013 al momento della sottoscrizione del contratto quadro, riferiti uno a
Parte ricorrente (sottoscritto da entrambi i titolari della societa) e gli altri due
singolarmente a ciascun socio della medesima (all. 16 alle deduzioni). Tali
questionari attribuiscono ai soggetti cui sono riferiti un profilo di rischio “medio-
alto” alla luce di risposte rese, dalle quali si evince una buona esperienza in materia
finanziaria (le uniche risposte negative attengono alla conoscenza di strumenti
complessi) e, per quanto attiene a Parte ricorrente, la natura degli investimenti
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dell’azienda ¢ valorizzata in “strumenti ad elevata crescita del capitale nel lungo
periodo” (azionari o simili che possono dare elevati rendimenti nel lungo periodo),
ed ¢ indicato un obiettivo di investimento di oltre 5 anni per “impiego temporaneo
della liquidita/gestione tesoreria” .

Alla luce di tali risposte, che Parte ricorrente ha contestato senza tuttavia
disconoscere la sottoscrizione del questionario, 1’ Intermediario ha sostenuto che le
obbligazioni acquistate, in quanto titoli a rischio “medio” non potevano che essere
considerate appropriate al cliente, affermando inoltre che, non avendo la vecchia
Banca prestato il servizio di consulenza, non era tenuta a svolgere la valutazione di
adeguatezza dell’operazione.

Sul punto si rileva dagli estratti del dossier titoli di Parte ricorrente versati sub all.
18-21 deduzioni che, al momento dell’acquisto, i titoli in esame erano classificati
come titoli a rischio “medio”, quindi formalmente in linea col profilo del cliente,
rischiosita diventa “alta” al 31.12.2014. Inoltre, in data 4.6.2013 Parte ricorrente
risulta aver sottoscritto un’ulteriore emissione di obbligazioni della vecchia Banca
(50.000 nominali di “4/6/2023 4.25%”) classificate a rischio medio-alto, unico
ulteriore investimento presente nel dossier che risulta, pertanto, a tale data
totalmente concentrato su titoli emessi dal medesimo emittente.

In proposito, pur non risultando in atti elementi idonei a provare che la vecchia
Banca abbia raccomandato 1’operazione al cliente, il contratto quadro sottoscritto
da Parte ricorrente prevedeva all’art. 9-bis (“Consulenza - Valutazione
generalizzata di adeguatezza™) che: “la Banca svolge un servizio di “consulenza”
esclusivamente finalizzato a valutare preventivamente in connessione con i servizi
di negoziazione in conto proprio, di ricezione e trasmissione di ordini nonché di
collocamento avente oggetto diverso dalle gestioni su base individuale di portafogli
di investimento: a) [’adeguatezza di ogni singolo ordine conferito dai clienti
rispetto al profilo dei cliente ordinanti; b) I’adeguatezza degli strumenti finanziari
o dei prodotti finanziari (bancari o assicurativi) distribuiti o commercializzati dalla
Banca rispetto al profilo dei clienti interessati”. |l resistente non ha, tuttavia,
fornito prova che la vecchia Banca abbia proceduto a tale valutazione di
adeguatezza, né alla valutazione dell’appropriatezza delle operazioni, come da esso
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allegato, non dimostrando pertanto di essersi comportato in modo conforme a
quanto all’uopo previsto dalla normativa di settore.

9. Quanto, infine, alla domanda dell’Intermediario volta a riconoscere in capo a
Parte ricorrente un concorso di colpa per non aver dismesso l’investimento
malgrado nelle rendicontazioni periodiche ricevute fosse evidente la graduale
perdita di valore delle obbligazioni di che trattasi, giova ricordare che il Collegio,
in precedenti decisioni assunte nei confronti dell’ Intermediario odierno resistente e
riguardanti investimenti aventi ad oggetto obbligazioni emesse dalla vecchia Banca,
ha avuto modo di rilevare, tra I’altro, che: “nulla pud essere rimproverato al
ricorrente per non avere egli mitigato il danno, ponendo in essere concrete
iniziative funzionali alla cessione delle azioni in suo possesso non appena emersa
la reale situazione economica e finanziaria dell ’emittente, non potendosi esigere
da investitori retail con un profilo di esperienza e di competenza del tipo di quello
dell’odierno ricorrente al tempo dei fatti [’onere di cogliere eventuali segnali di
allarme e da cio farne conseguire coerenti decisioni” (Decisioni nn. 1336, 1340
dell’11 gennaio 2019).

Diverso €, invece, 1’approccio di questo Collegio con riferimento a investitori con
un profilo piu elevato, ovvero dotati di particolare esperienza, attestata da
un’elevata operativita in strumenti finanziari o in considerazione, anche, del titolo
di studio conseguito o della professione esercitata, riguardo ai quali I’orientamento
generale di questo Collegio ¢ nel senso che il danno vada liquidato al netto di quanto
I’investitore avrebbe potuto ricavare dall’alienazione tempestiva dell’investimento
al tempo in cui si € reso conto, o avrebbe potuto rendersi conto con l'ordinaria
diligenza, dell'effettiva rischiosita del prodotto finanziario acquisito o
dell’inadeguatezza dello stesso.

Nel caso oggi in esame, I’Intermediario, al di 1a del predetto questionario, non ha
prodotto elementi idonei ad avvalorare la tesi che Parte ricorrente fosse dotata, in
concreto, di una particolare esperienza e competenza in ambito finanziario; anzi,
dagli estratti di dossier titoli esibiti relativi al periodo 30-6-2013/30-6-2015
emergono solo i due investimenti sopra citati, non movimentati dopo 1’acquisto.

L’assenza in capo a Parte ricorrente di particolari cognizioni o esperienze in materia
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finanziaria e ulteriormente comprovata dalla professione svolta (coltivatori diretti,
con titolo di studio di “scuola secondaria™).

Risulta, quindi, coerente con le caratteristiche dell’odierna Parte ricorrente il citato
orientamento del Collegio secondo cui “nulla puo essere rimproverato al ricorrente
per non avere egli mitigato il danno, ponendo in essere concrete iniziative
funzionali alla cessione delle azioni in suo possesso non appena emersa la reale
situazione economica e finanziaria dell emittente, non potendosi esigere da
investitori retail con un profilo di esperienza e di competenza del tipo di quello
dell’odierno ricorrente al tempo dei fatti [’onere di cogliere eventuali segnali di
allarme e da cio farne conseguire coerenti decisioni” (Decisioni nn. 1336, 1340
dell’11 gennaio 2019).

10. Venendo, ora, alla quantificazione del danno risarcibile, Parte Ricorrente svolge
una serie di domande volte ad ottenere la nullitd/annullamento/risoluzione del
contratto quadro e del contratto di investimento con conseguente condanna
dell’Intermediario alla restituzione delle somme investite (50.000 euro) a titolo di
rimborso e/o di risarcimento dei danni subiti.

Sul punto non si pud accogliere 1’eccezione dell’Intermediario di escludere per
Parte Ricorrente il diritto al risarcimento “considerato che la relativa domanda non
é stata proposta con il ricorso” in quanto Parte ricorrente, pur non enucleando una
separata chiara domanda di risarcimento dei danni subiti per violazioni delle norme
di settore da parte della vecchia Banca, contempla tale tipologia di ristoro in alcune
delle domande formulate (in alternativa o in aggiunta al rimborso) e in ultima
istanza chiede che “In ogni caso” sia accertata la responsabilita precontrattuale
della vecchia Banca con conseguente condanna dell’Intermediario al pagamento
della predetta somma di 50.000,00 euro citando, tra I’altro, I’art. 2043 c.c., domanda
sulla quale si deve procedere.

Cio premesso, dalla nota versata in atti dall’istante Si evince che I’importo
impiegato per 1’acquisto delle obbligazioni in esame ¢ pari ad € 50.000,00, somma
a cui Parte ricorrente ha diritto, considerato che il valore delle obbligazioni

subordinate risulta azzerato stante I’intervenuta risoluzione della vecchia Banca.
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Da tale cifra vanno scomputati gli importi percepiti a titolo di cedole, documentate
dall’intermediario, per € 2.695,00 - in quanto si tratta di utilita conseguenti alle
operazioni contestate e che il ricorrente non avrebbe ottenuto in loro assenza - con
la conseguenza che la cifra finale da risarcire risulta pari a € 47.305,00, a cui deve
aggiungersi la rivalutazione monetaria oltre, dalla presente decisione al soddisfo,
gli interessi legali.

PQM

In accoglimento del ricorso, il Collegio dichiara I’intermediario tenuto a
corrispondere al ricorrente, a titolo risarcitorio, la somma complessiva di €
48.393,02 per i titoli di cui in narrativa, oltre interessi dalla data della decisione sino
al soddisfo. Il Collegio fissa il termine per I’esecuzione in trenta giorni dalla
ricezione della medesima.

Entro lo stesso termine [’intermediario comunica all’ACF, utilizzando
esclusivamente 1’apposito applicativo disponibile accedendo all’area riservata del

sito istituzionale www.acf.consob.it, gli atti realizzati al fine di conformarsi alla

decisione, ai sensi dell’art. 16, comma 1, del regolamento adottato dalla Consob
con delibera n. 19602 del 4 maggio 2016.

L’intermediario é tenuto a versare alla Consob la somma di € 400,00 ai sensi
dell’art. 18, comma 3, del citato regolamento, adottato con delibera n. 19602 del 4

maggio 2016, secondo le modalita indicate nel sito istituzionale www.acf.consob.it,

sezione “Intermediari”.

Il Presidente
Firmato digitalmente da:
Gianpaolo Eduardo Barbuzzi
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