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Decisione n. 432 dell’11 maggio 2018 

 

 
 

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. Avv. G. Guizzi - Membro 

Avv. G. Afferni  – Membro  

 

Relatrice: Prof.ssa M. Rispoli Farina 

 

nella seduta del 15 gennaio 2018, in relazione al ricorso n. 249, dopo aver 

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

 

     FATTO 

1. Il Ricorrente rappresenta di aver sottoscritto, tra il 2011 e il 2015, 

complessivamente n. 211 azioni emesse dall’Intermediario, a tal fine avvalendosi 

della prestazione dei relativi servizi d’investimento, evidenziando di aver posto in 

essere tale operatività quale condizione posta dall’Intermediario medesimo per la 

concessione a suo favore di un fido e dopo essere stato rassicurato circa il fatto che 

avrebbe potuto in qualunque momento procedere alla liquidazione 

dell’investimento. Ma, diversamente da ciò, pur avendo egli reiterato 

all’Intermediario odierno resistente vari ordini di vendita, essi non sono mai stati 

evasi, il che lo ha indotto prima a formalizzare un reclamo all’Intermediario stesso, 

rimasto privo di riscontro nel merito, e poi a presentare l’odierno ricorso all’ACF in 
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quanto “le modalità e il condizionamento utilizzati dall’Intermediario … si situano 

in violazione delle normative che regolano i rapporti con il risparmiatore, dei 

principi giuridici dai quali derivano le norme di diritto bancario e di tutela del 

consumatore …”, del che rappresenterebbe indice sintomatico il provvedimento 

sanzionatorio dell’AGCM, con cui detta Autorità ha accertato la sussistenza di una 

pratica commerciale scorretta ad opera del predetto Intermediario. Pertanto e 

conclusivamente il Ricorrente adisce l’ACF chiedendo il risarcimento del danno 

patito, quantificato in € 13.187,50, pari cioè al controvalore dell’investimento 

complessivamente disposto, oltre alle spese legali.  

2. L’Intermediario ha resistito al ricorso eccependo, anzitutto, l’incompetenza 

dell’ACF in ordine a eventuali “prassi commerciali scorrette” violative del Codice 

del Consumo. Contesta, inoltre, anche l’addotta violazione degli obblighi di 

diligenza, correttezza e trasparenza, tenendo a precisare che, al momento 

dell’apertura del conto titoli (settembre 2011), il Ricorrente ha regolarmente 

sottoscritto sia il contratto-quadro che il questionario MiFID, nonché la relativa 

“informativa precontrattuale”. Parte Resistente riferisce anche che nessuna richiesta 

di vendita gli sarebbe mai pervenuta dall’odierno Ricorrente, per poi sottolineare 

che l’unica operazione oggetto di possibile contestazione sarebbe da individuare, a 

suo avviso, nell’acquisto delle n. 100 azioni all’atto dell’ottenimento del fido e non 

anche nei successivi investimenti, tuttavia inclusi nella richiesta risarcitoria. Quanto 

al merito, l’Intermediario sostiene che la prospettazione del Ricorrente, secondo cui 

la fattispecie in esame sarebbe sussumibile nel novero delle cd. “operazioni 

baciate”, sarebbe del tutto inconferente essendo siffatte operazioni configurabili 

solo “laddove la concessione di finanziamento sia finalizzata all’acquisto di azioni, 

ossia nell’ipotesi diametralmente opposta a quella in esame”.  

Così ricostruiti i fatti occorsi, l’Intermediario afferma, allora, che sarebbe stato 

proprio il Ricorrente a voler “acquisire la qualità di socio della Banca per sua 

spontanea iniziativa, per poter .. usufruire di servizi riservati ai soci caratterizzati 

da condizioni agevolate”, stante la natura mutualistica della Banca e che poi, 

facendo leva sull’onda emotiva suscitata dai noti avvenimenti che hanno coinvolto 

la stessa, ora intenderebbe avvantaggiarsi della situazione venutasi a creare. 
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Conclusivamente, ritenendo di aver fornito una completa, dettagliata ed esaustiva 

informativa in merito alle caratteristiche degli strumenti finanziari, ai rischi 

connessi all’investimento, nonché alla sussistenza di un conflitto di interesse, 

l’Intermediario chiede il rigetto delle istanze di parte Ricorrente in quanto 

inammissibili, oltre che infondate nel merito.  

3. Il Ricorrente si è avvalso della facoltà di presentare deduzioni integrative, 

tenendo a sottolineare che la mancanza di elementi documentali idonei a 

corroborare la subordinazione della concessione del fido all’acquisto delle azioni, è 

dovuta alla circostanza che la contestata pratica commerciale scorretta sarebbe stata 

perpetrata in forma orale e mai per iscritto, ribadendo la contestualità temporale tra 

l’apertura del conto corrente (6 settembre 2011), l’acquisto delle azioni (27 

settembre 2011) e, infine, la concessione del fido, (14 ottobre 2011). Contesta, 

inoltre, la mancata prova della richiesta di vendita delle azioni, precisando di aver 

consegnato la relativa lettera direttamente al Direttore di filiale, il quale si sarebbe 

espresso con “rassicurazioni … sul fatto che attendere avrebbe consentito di 

realizzare la vendita proficuamente”. Evidenzia, infine, di non possedere né il 

contratto-quadro, né l’informativa precontrattuale e, per giunta, che gli unici 

documenti da lui sottoscritti contengono informazioni inadeguate, lacunose e 

fuorvianti. Conclusivamente, ribadisce quanto prospettato in sede di ricorso, anche 

in relazione alla quantificazione del danno patito.  

4. Replicando alle deduzioni integrative di parte Ricorrente, l’Intermediario 

riafferma quanto sostenuto in sede difensiva e rigetta gli addebiti riferiti agli 

obblighi in materia di prestazione di servizi di investimento in quanto dedotti per la 

prima volta in sede integrativa e, pertanto, da intendersi a suo dire irricevibili.  

 

DIRITTO 

1. Occorre, anzitutto, rilevare l’infondatezza dell’eccezione relativa al fatto che 

l’ACF non potrebbe pronunciarsi su questioni afferenti la eventuale violazione di 

obblighi posti dal Codice del Consumo; eccezione, questa, già affrontata dal 

Collegio e risolta nel senso che ciò che assume rilevanza, in casi della specie e per 

quanto qui interessa, non è la violazione di obblighi posti da disposizioni del codice 
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del consumo, quanto piuttosto “un comportamento che integrando una violazione 

della diligenza professionale certamente concretizza una violazione dei doveri 

generali di diligenza e correttezza nei confronti della clientela che l’art. 21, lett. a) 

del TUF impone all’Intermediario nella prestazione dei servizi e dell’attività di 

investimento” (v., in tal senso, decisione n. 5 del 5 giugno 2017 e numerose altre 

successive). Pertanto, “non è revocabile in dubbio che la domanda formulata dal 

ricorrente investa un tema che è di sicura competenza dell’ACF, in quanto attiene 

alla verifica della correttezza e della diligenza posta in essere dall’Intermediario 

nella prestazione di un servizio di investimento (…) restando solo da stabilire se, 

ed in che misura, dall’accertamento dell’eventuale inadempimento agli obblighi in 

parola possa essere derivato un danno al ricorrente” (v., sempre, decisione n. 5 

sopra richiamata).  

2. Risolta in questi termini la questione preliminare sollevata e andando ora al 

merito dei fatti oggetto di controversia, occorre rilevare che la concessione del fido, 

per un importo pari a € 50.000,00, in data 14 ottobre 2011, è coeva sia all’apertura 

del conto presso l’Intermediario (6 settembre 2011), sia all’acquisto di n. 100 azioni 

dell’odierno Resistente (27 settembre 2011). Tale sostanziale contestualità 

temporale supporta la ricostruzione dei fatti operata da parte Ricorrente in termini 

di collegamento negoziale tra le due operazioni, confermata d’altronde dallo stesso 

Intermediario nei termini sopra richiamati. 

Ora, un siffatto modus operandi è già stato criticamente valutato da questo Collegio 

in sede di esame di fattispecie analoghe, ivi essendosi rilevato (v., sempre, 

decisione n. 5 del 5 giugno 2017 e successive), che “non sembra revocabile in 

dubbio che la condotta dell’intermediario… possa senz’altro considerarsi come un 

comportamento decettivo dell’intermediario che ha indotto la ricorrente a 

concludere un investimento in azioni che altrimenti non avrebbe concluso…”, il 

che all’evidenza non può ritenersi privo di effetti in sede di verifica di conformità 

dell’operato dell’Intermediario rispetto agli obblighi sul medesimo incombenti ai 

sensi della normativa in tema di prestazione di servizi d’investimento.  

Ciò preliminarmente rilevato e passando allo scrutinio delle doglianze mosse da 

parte Ricorrente relativamente alla contestata violazione da parte dell’odierno 
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Resistente degli obblighi sul medesimo incombenti, dalla documentazione versata 

in atti si rileva, anzitutto, che il contratto-quadro non risulta sottoscritto dal cliente 

e, ancorché ciò non abbia formato oggetto di specifica domanda, trattasi nondimeno 

di vizio rilevabile d’ufficio, come previsto dall’art. 11, comma 9, del regolamento 

ACF (delibera n. 19602/2016). Purtuttavia, nonostante possano per ciò solo 

ritenersi sussistenti i presupposti per una declaratoria di nullità del contratto di che 

trattasi, gli effetti che ne deriverebbero non sarebbero certamente satisfattivi, nel 

caso di specie, della pretesa sostanziale di parte Ricorrente, in particolare avendo 

riguardo all’attuale situazione di liquidazione coatta amministrativa 

dell’Intermediario.  

Ciò detto e con riguardo, ora, all’adempimento degli obblighi informativi relativi 

alla natura illiquida delle azioni, dalla documentazione in atti emerge che dalle 

schede di adesione agli aumenti di capitale di cui alle operazioni del 2013 e del 

2014 non è dato evincere alcun riferimento informativo specifico al riguardo, bensì 

e solo una dichiarazione di presa visione della documentazione afferente a detti 

aumenti e alla sussistenza di un conflitto di interessi. Sul punto, questo Collegio ha 

già avuto modo di osservare che, a differenza di quanto sancito dall’art. 33 del 

Regolamento Intermediari con riguardo alle “Informazioni sui OICR aperti”, la 

mera consegna o la dichiarazione del cliente di aver preso visione del Documento 

di Registrazione, della Nota Informativa, della Nota di Sintesi e dei Fattori di 

Rischio, non è di per sé idonea a far ritenere adempiuti anche gli obblighi 

informativi specifici previsti in tema di prestazione di servizi d’investimento, 

potendo al più costituire indice presuntivo del corretto operato dell’Intermediario; 

né, tantomeno, essendo tali dichiarazioni satisfattive degli specifici e rafforzati 

obblighi informativi previsti dovuta dalla Comunicazione Consob n. 9019104 del 

2009 in materia di prodotti illiquidi (v., in tal senso, decisione n. 111 del 16 

novembre 2017). Nel caso di specie, infatti, unica informativa resa al Ricorrente è 

stata quella, oltremodo generica, circa il fatto che l’investimento in strumenti 

finanziari quali quelli offerti al tempo dall’odierno Resistente comportava 

“l’assunzione di rischi più elevati” da parte della clientela.   
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Così valutati i fatti occorsi, ne consegue conclusivamente l’accoglimento da parte 

del Collegio del ricorso in esame, con quantificazione del relativo danno occorso, 

stanti le evidenze in atti, in € 12.000,00, oltre alla rivalutazione monetaria per € 

120,00 e interessi legali dalla data della presente decisione fino al soddisfo.  

 

PQM 

Il Collegio, in accoglimento del ricorso, dichiara l’Intermediario tenuto a 

corrispondere, a titolo di risarcimento danni, al Ricorrente la somma di € 12.120,00, 

comprensiva di rivalutazione monetaria, oltre agli interessi legali dalla data della 

presente decisione fino al soddisfo, e fissa il termine per l’esecuzione in trenta 

giorni dalla ricezione della decisione. 

Entro lo stesso termine l’Intermediario comunica all’ACF 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 è 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 modalità indicate nel sito istituzionale www.acf.consob.it, 

sezione “Intermediari”. 

 

       Il Presidente 

       Firmato digitalmente da: 

       Gianpaolo Eduardo Barbuzzi 

 

http://www.acf.consob.it/

