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Decisione n. 1455 del 1 marzo 2019 

 

 

 

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE 

 

Il Collegio composto dai 

signori 

 

Dott. G. E. Barbuzzi – Presidente  

Prof. M. Rispoli Farina – Membro  

Cons. Avv. D. Morgante – Membro  

Prof. Avv. G. Guizzi – Membro  

Prof. Avv. G. Afferni – Membro 

 

Relatore: Prof. M. Rispoli Farina 

 

nella seduta del 25 febbraio 2019, in relazione al ricorso n. 1689, dopo aver 

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

 

FATTO 

 

1. La controversia sottoposta alla cognizione del Collegio concerne il tema 

dell’inadempimento, da parte dell’intermediario convenuto, degli obblighi 

concernenti la prestazione di servizi di investimento, in particolare sotto il profilo 

della violazione degli obblighi di diligenza e correttezza nella prestazione del 

servizio di gestione di portafogli. Questi, in sintesi, i fatti oggetto del procedimento. 
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2. Dopo aver presentato reclamo il 7 febbraio 2017, riscontrato dall’intermediario 

convenuto il 28 aprile successivo in maniera giudicata insoddisfacente, il 

Ricorrente, avvalendosi dell’assistenza di un difensore, si è rivolto all’Arbitro per 

le Controversie Finanziarie, rappresentando quanto segue.  

Parte Ricorrente espone di aver sottoscritto, in data 5 settembre 2013, con 

l’intermediario convenuto un contratto di gestione individuale di portafogli, 

nell’ambito della linea di gestione denominata “…”, connotata, secondo le 

indicazioni contrattuali, da un profilo di rischio basso e caratterizzata dal 

perseguimento di obiettivi di conservazione del patrimonio. Il Ricorrente espone, 

sempre in fatto, che il resistente inseriva nel proprio portafoglio il certificato 

denominato “CBK Income Generator”, strumento finanziario derivato, dunque, 

caratterizzato da un elevato livello di rischio non compatibile con le caratteristiche 

della linea di gestione prescelta. 

Sempre in fatto, il Ricorrente rappresenta di aver richiesto all’intermediario, 

nell’ottobre del 2016, la chiusura della gestione e la liquidazione della propria 

posizione finanziaria. All’esito di tali operazioni constatava, tuttavia, attraverso il 

rendiconto finale, che il disinvestimento del Certificato aveva prodotto «una perdita 

complessiva dell’importo di € 5.401,46»; un risultato, questo, del tutto inopinato e 

inatteso alla luce delle risultanze dell’ultimo rendiconto ricevuto, datato 30 

settembre dello stesso anno, che riportava per il suddetto strumento finanziario un 

valore di realizzo, invece, largamente superiore. 

Tanto premesso in fatto, il Ricorrente lamenta plurimi inadempimenti 

dell’intermediario nella prestazione del servizio. In primo luogo, egli lamenta 

l’inserimento del Certificato nel proprio portafoglio, nonostante l’incompatibilità 

tra il profilo di rischio dello strumento e le caratteristiche della linea di gestione 

prescelta. A tale proposito, oltre a dolersi del fatto che l’investimento è stato posto 

in essere senza alcuna preventiva comunicazione e senza illustrazione della natura 

illiquida del prodotto – e dunque anche in violazione delle regole dettate dalla 

Comunicazione CONSOB del 2 marzo 2009 sugli obblighi informativi che debbono 

essere assolti dagli intermediari in caso di collocamento dei prodotti illiquidi -, parte 
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ricorrente deduce che l’operazione sarebbe stata, comunque, eseguita in palese 

violazione di quanto prescritto dalle condizioni generali di contratto, sotto due 

distinti e concorrenti profili.  

Infatti, per un verso, l’art. 10.1. delle Condizioni generali vieta al gestore la 

possibilità di compiere operazioni su strumenti finanziari derivati – e tale sarebbe 

il predetto Certificato – prevedendo che l’investimento in tale tipologia di prodotti 

per finalità diverse dalla copertura dei rischi possa essere eseguito «solo su espressa 

autorizzazione del cliente», mentre, per altro verso, rammenta che il contratto (art. 

7.3) fissa al 5% del valore del patrimonio in gestione il limite massimo per singolo 

strumento finanziario non quotato riferibile a «singoli emittenti»; soglia, questa, che 

sarebbe stata, invece, superata varie volte, come si evincerebbe dai rendiconti di 

gestione dal 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2015, periodo durante il quale 

l’investimento nel certificato CBK Income Generator è oscillato tra il 5,22% e il 

6,27% del patrimonio gestito.  

Parte ricorrente lamenta, poi, la totale opacità sui criteri che l’intermediario avrebbe 

seguito nelle operazioni di liquidazione del Certificato, sostenendo che l’assenza di 

trasparenza sulle modalità adottate lasciano ipotizzare l’esistenza, al riguardo, di un 

conflitto di interessi, essendo del resto «anomalo il drastico ed improvviso crollo 

di oltre trenta punti sul valore dei certificati proprio al momento della loro 

dismissione, ma è ancora più anomala la successiva – e altrettanto repentina – 

“risalita” del titolo». Sulla base di quanto esposto in fatto e in diritto, il Ricorrente 

conclude, dunque, chiedendo al Collegio di dichiarare l’intermediario tenuto al 

risarcimento dei danni, che quantifica in misura pari alla perdita sofferta in sede di 

liquidazione del Certificato. 

 

3. L’intermediario si è costituito depositando controdeduzioni con cui chiede il 

rigetto del ricorso. 

In via preliminare, egli sottolinea che quella dedotta nel presente ricorso fa parte di 

una serie di analoghe controversie pendenti davanti all’ACF introdotte da altri 

clienti. Tali controversie traggono origine, tutte, dal «prematuro e sincronico 

recesso dai contratti di gestione di portafogli di un consistente  gruppo  di  clienti»  
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- conseguenza, a dire del resistente, di un’attività sistematica di storno di clientela 

posta in essere da cinque private banker che hanno receduto dal rapporto con il 

convenuto, iniziando ad operare per un intermediario concorrente. La 

contestualizzazione della vicenda sarebbe necessaria – a dire del resistente – in 

quanto sarebbe stata proprio la necessità di far fronte, in pochi giorni, all’anomala 

domanda di liquidazione dei portafogli in cui era presente il Certificato ad aver 

generato l’entità delle perdite lamentate. Tanto precisato in via generale, con 

riferimento alla controversia oggetto del presente ricorso, il resistente contesta la 

fondatezza di tutti gli addebiti, in particolare osservando: (i) in limine, di aver 

sempre assolto l’obbligo di invio dei rendiconti di gestione, sicché fuori centro 

sarebbe la doglianza di aver investito nel Certificato senza che il cliente ne fosse 

consapevole; (ii) che nessuna specifica informativa era dovuta con riferimento alla 

natura illiquida del prodotto, atteso che la Comunicazione CONSOB richiamata dal 

Ricorrente non si applicherebbe all’ipotesi di acquisto di strumenti nell’ambito del 

servizio di gestione di portafoglio, bensì solo ai servizi distributivi di tale tipologia 

di prodotti; (iii) che sarebbe errato il riferimento del Ricorrente alla previsione 

dettata dall’art. 10.1 delle Condizioni generali di contratto, atteso che i Certificati 

non sono strumenti derivati, bensì prodotto finanziario a struttura complessa in cui 

è presente solo una componente derivativa; (iv) che, in ogni caso, il limite del 25% 

è stato sempre rispettato appieno; (v) che il limite del 5% di investimento in 

strumenti finanziari non quotati per singolo emittente è stato sempre rispettato 

(“non è mai stato superato”) dovendo essere in realtà calcolato tenendo conto, oltre 

che del patrimonio investito, anche della liquidità gestita; (vi) che infondate, infine, 

sarebbero le contestazioni circa le modalità di liquidazione del Certificato, atteso 

che le perdite realizzatesi – così come lo scostamento di valore rispetto al 

rendiconto al 30 settembre – risultano essere conseguenza delle circostanze di 

contesto rammentate in premessa alle controdeduzioni. 

 

4. Il Ricorrente si è avvalso della facoltà di presentare deduzioni integrative. Egli 

contesta, anzitutto, l’argomentazione evocata dal resistente a proposito del fatto che 

sarebbe stata «l’anomala ondata di liquidazione» ad aver determinato la perdita sul 



 

 

5 

 

Certificato, in quanto «oltre la metà delle richieste di dismissione delle gestioni 

patrimoniali», cui fa riferimento il resistente, sarebbe stata successiva 

all’operazione di vendita che ha direttamente riguardato la sua posizione. Quanto 

alla natura del Certificato, parte ricorrente osserva che si tratta di «prodotti 

complessi […] disciplinati dalla Comunicazione Consob n. 0097996 del 22 

dicembre 2014», la quale prevede gli stessi «obblighi informativi […] previsti nella 

Comunicazione Consob del 2009» e che si applicherebbe «anche nel caso in cui 

tali strumenti rientrino in un contratto di gestione». Il Ricorrente conclude, infine, 

osservando che il danno di cui chiede ristoro consiste nella perdita generata da un 

investimento in Certificati «inadeguato, in quanto la Banca si sarebbe limitata a 

ricopiare una formula di stile senza fornire effettive informazioni sulle 

caratteristiche concrete dei titoli strutturati».  

 

5. Anche il convenuto si è avvalso della facoltà di presentare memoria di replica, ai 

sensi dell’art. 11, comma 6, Regolamento ACF. Il resistente sottolinea, in 

particolare, che i Certificati per cui è controversia «erano presenti in ben 768 linee 

di gestione diverse», e che per ben 96 linee «pari a 121 posizioni in certificati sono 

state inviate richieste di liquidazione e di queste ben 90 sono state ricevute tra il 

21/9/2016 e il 21/11/2016». Si sofferma, quindi, sul richiamo operato alla 

Comunicazione CONSOB del dicembre 2014 per sottolineare – in disparte il rilievo 

della novità della deduzione – che tale comunicazione non prevede alcun obbligo 

di fornire una dettagliata descrizione delle caratteristiche di ciascun titolo 

complesso presente in portafoglio, e che comunque le misure ivi previste si 

applicano solo con riguardo «ai prodotti emessi o commercializzati dopo il 30 

giugno 2015». 

 

DIRITTO 

1. Il ricorso non è fondato. 

Nel caso di specie (come anche nei caso del tutto analoghi decisi da questo Collegio 

con decisioni n. 1095 del 19 novembre 2018 e n. 1302 dell’8 gennaio 2019, la cui 

motivazione si attaglia anche all’odierna fattispecie) il servizio che viene in 



 

 

6 

 

considerazione è la gestione individuale di portafogli, vale a dire un servizio il cui 

tratto tipologico è rappresentato, per un verso, (i) dal fatto che l’intermediario - pur 

nell’ambito di una certa discrezionalità nella determinazione delle operazioni di 

investimento da compiere per conto del cliente (del resto la discrezionalità nelle 

scelte è elemento caratterizzante, nella sua struttura, ogni obbligazione gestoria) - 

non può, evidentemente, mai disattendere il limite rappresentato dai criteri che sono 

predeterminati nelle linee della gestione, e, per altro verso, (ii) dal fatto che il cliente 

non è in una posizione meramente passiva, di soggezione cioè alle scelte compiute 

dall’intermediario che pur si muovono nell’ambito della detta cornice, ma può 

concorrere a indirizzarne costruttivamente gli esiti. Nella gestione individuale, 

infatti, il cliente-mandante conserva il potere di dare istruzioni vincolanti al gestore, 

tanto sulle operazioni da compiere, quanto su quelle da cui ritiene opportuno che 

l’intermediario gestore si astenga. 

Il chiarimento sulla natura e sulle caratteristiche del servizio è di particolare 

importanza ai fini della soluzione della presente controversia. 

Gli è, infatti, che nel caso di specie – come ha sottolineato l’intermediario nelle 

proprie controdeduzioni – pur se nell’ambito di una linea che doveva mantenersi 

fondamentalmente prudente, e orientata ad una prospettiva di conservazione del 

patrimonio, i criteri generali della gestione definiti nelle Condizioni particolari del 

contratto prevedevano espressamente (cfr. lettera F) che il gestore poteva investire 

anche nella categoria di titoli di debito con una componente derivativa – categoria 

cui appunto si ascrive il Certificato per cui è controversia – che nel caso della linea 

in oggetto poteva essere pari anche al 100%. Ebbene, tale previsione permette di 

considerare prive di fondamento la maggior parte delle doglianze avanzate dal 

Ricorrente. 

In particolare, tale previsione consente di respingere il rilievo circa la mancata 

comunicazione dell’investimento. Tale comunicazione non era, infatti, in alcun 

modo dovuta, considerando che la possibilità di acquistare tale tipologia di prodotti 

è stata preventivamente approvata dal cliente, nel momento in cui egli ha 

sottoscritto il contratto con le linee di gestione così chiaramente e precisamente 

caratterizzate. Del pari priva di fondamento appare la censura riguardante la 



 

 

7 

 

violazione dell’art. 10.1 delle Condizioni generali di contratto, che è norma non 

pertinente rispetto alla fattispecie, la possibilità di investire nei Certificati 

discendendo, appunto, dalla richiamata previsione contenuta nelle Condizioni 

particolari che, in quanto disciplina “speciale”, per definizione operano in deroga 

alle Condizioni generali. 

A tutto questo deve, poi, aggiungersi che parte ricorrente ha sempre ricevuto 

puntuale comunicazione dei rendiconti periodici, sicché neppure sembra sostenibile 

che ella non sia stata consapevole, prima della chiusura della posizione, del fatto 

che una parte del portafoglio, ma nei limiti ammessi dal contratto (per vero il 

Ricorrente non contesta mai la violazione del limite massimo degli investimenti in 

prodotti complessi), era investita in Certificati, avendo sempre ricevuto la puntuale, 

e tempestiva, comunicazione dei rendiconti periodici, che indicavano con chiarezza 

la presenta di tali strumenti in portafoglio. Una comunicazione, questa, che appare 

sufficiente, dunque, per renderlo edotto delle implicazioni che potevano derivare ai 

risultati complessivi della gestione per effetto dalla presenza in portafoglio di tali 

prodotti (e del resto l’art. 5.4 delle Condizioni particolari è chiaro nel sottolineare 

che «il cliente è consapevole del fatto che, avendo riguardo agli investimenti 

concernenti i covered warrants e i “certificates”, [nonché …]: il valore di mercato 

di tali strumenti finanziari è soggetto a notevoli variazioni; b) l’investimento 

effettuato su tali strumenti finanziari comporta l’assunzione di un elevato rischio 

di perdite di dimensioni anche eccedenti l’esborso originario e, comunque, non 

quantificabili») e che certamente era idonea a mettere in condizione il Ricorrente, 

se davvero lo avesse voluto, di esercitare i richiamati poteri di indirizzo e di 

istruzione e così di richiedere la dismissione del Certificato. 

Le considerazioni che precedono inducono, quindi, il Collegio a respingere le 

doglianze in punto di non adeguatezza e non coerenza del Certificato rispetto alle 

caratteristiche della gestione. 

Ma parimenti da respingere sono le censure concernenti la mancata comunicazione 

della natura illiquida del prodotto. In disparte quanto già sopra richiamato, deve 

aggiungersi che nel caso di specie fuori centro sono i riferimenti del Ricorrente sia 

alla Comunicazione CONSOB sui prodotti illiquidi del 2 marzo 2009, sia alla 
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Comunicazione CONSOB sui prodotti complessi del 22 dicembre 2014. Il primo 

richiamo non è pertinente, perché la Comunicazione non si riferiva al servizio di 

gestione di portafogli; il secondo riferimento è, invece, fuori centro, perché la 

comunicazione, come nota l’intermediario, non è applicabile ratione temporis alla 

presente vicenda. 

Da respingere è, altresì, la censura riguardante il preteso sforamento del limite del 

5% di investimento per strumento finanziario di emittente non quotato. 

Induce in tal senso non solo la circostanza - indicata dall’intermediario –  che il 

suddetto limite va calcolato in rapporto non al patrimonio investito ma rispetto al 

patrimonio affidato in gestione, comprensivo pertanto anche della liquidità, ma pure 

il rilievo che non è chiaro quale sia stato il danno sofferto dal Ricorrente in 

dipendenza di tale sforamento, e in che misura tale sforamento, che oltretutto 

nemmeno è denunciato alla data di richiesta di chiusura della posizione, avrebbe 

inciso nella produzione della perdita prodottasi con la liquidazione del portafoglio. 

Complessivamente infondate sono, infine, le contestazioni del Ricorrente circa la 

poca correttezza dell’intermediario nella liquidazione del Certificato. In disparte il 

rilievo che il Ricorrente più che dedurre e provare specifiche manchevolezze 

dell’intermediario – e poi segnatamente allegare e addurre elementi indiziari sul 

fatto che la vendita non sarebbe stata realizzata al meglio – si limita a propalare 

generici sospetti di un’operatività in conflitto di interessi, dirimente appare la 

considerazione che il contesto complessivo descritto dall’intermediario in cui il 

disinvestimento si è collocato – rappresentato dalla convergenza di quasi cento 

richieste contemporanee di chiusura di posizioni in cui erano presenti i Certificati - 

costituisce, in difetto di contrarie evidenze (che sarebbe stato onere di parte 

ricorrente fornire), un elemento che può ragionevolmente spiegare le perdite nello 

smobilizzo di un prodotto che era fortemente illiquido. 

 

PQM 

Il Collegio respinge il ricorso. 

 

       Il Presidente 

       Firmato digitalmente da: 
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Gianpaolo Eduardo Barbuzzi 

 

 


