
 

 

Decisione n. 2896 del 22 settembre 2020 

 

 

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 

Prof. Avv. G. Afferni – Membro 

 

Relatore: Prof. Avv. G. Guizzi 

 

nella seduta del 7 settembre 2020, in relazione al ricorso n. 4058, dopo aver 

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

 

FATTO  

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

responsabilità solidale dell’intermediario per i comportamenti illeciti commessi da 

un consulente abilitato all’offerta fuori sede, operante per suo conto e nel suo 

interesse. Questi, in sintesi, i fatti oggetto del procedimento. 

2. Dopo aver presentato un reclamo in data 13 ottobre 2018, cui l’intermediario ha 

dato riscontro dapprima, in forma interlocutoria, il 20 dicembre 2018 e, 

successivamente, con nota del 14 febbraio 2019 in maniera non giudicata 

soddisfacente, la ricorrente, avvalendosi dell’assistenza di un difensore, si è rivolta 

all’Arbitro per le Controversie Finanziarie, rappresentando quanto segue. 
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La ricorrente espone di aver manifestato all’intermediario, nel dicembre 2015, 

l’intenzione di effettuare investimenti azionari, e che, in ragione di tale richiesta, 

veniva affidata alle cure del sig. [omissis], consulente finanziario abilitato 

all’offerta fuori sede. La ricorrente afferma, quindi, di avere chiuso, su consiglio 

del consulente, un conto detenuto presso altra banca e trasferito presso l’odierno 

intermediario la somma di € 95.000,00. 

La ricorrente prosegue esponendo che nei mesi di aprile e maggio 2016 - 

«approfittando di un momento di [sua] fragilità psicologica», in quanto a quel 

tempo essa era «totalmente dedicata ad assistere il proprio marito, anziano e non 

autosufficiente, il cui stato di salute si era d’improvviso aggravato» - il consulente 

si recava presso la sua abitazione e si faceva consegnare tre assegni, tratti su altra 

banca e non intestati, di cui, rispettivamente, l’uno di € 8.000,00 e gli altri due di € 

15.000,00 ciascuno, al fine di sottoscrivere «azioni Vontobel Fund, Comgest Growt 

Europe, Odey European Allegra A Class e M&G Dynamic Fund». Sostiene la 

ricorrente che il consulente la avrebbe rassicurata sul fatto che sarebbe tornato entro 

un paio di giorni per farle sottoscrivere i contratti e per fornirle tutta la 

documentazione attestante gli investimenti effettuati, senza dare tuttavia seguito al 

proprio impegno. 

La ricorrente espone, altresì, che nel mese di settembre 2015 il consulente si recava 

nuovamente presso la sua abitazione e, «approfittando ancora una volta delle [sue] 

condizioni psicologiche, prostrata per la morte del marito», si faceva consegnare, 

per completare le operazioni di investimento asseritamente poste in essere nel mese 

di maggio, altri due assegni non intestati, tratti sul conto detenuto presso 

l’intermediario, per complessivi € 35.000,00 di cui l’uno di € 20.000,00 e l’altro di 

€ 15.000,00.   

La ricorrente sostiene che solo alcuni giorni dopo, e precisamente in data 12 

settembre 2016, l’intermediario le comunicava che, a decorrere dal 1° agosto 2015, 

era cessato il rapporto di promozione finanziaria con il consulente. La ricorrente 

espone, ancora, di essere stata messa in allerta da una telefonata di un’amica - 

anch’essa cliente del consulente, che le riferiva di condotte scorrette dello stesso 

consulente – e, controllando tutta la documentazione bancaria in suo possesso, non 
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rinveniva nulla che dimostrasse l’acquisto di azioni o la realizzazione di altre forme 

di investimenti. Pertanto, chiedeva al consulente tutta la documentazione relativa 

agli investimenti che sosteneva di avere effettuato, ma questi non rispondeva alle 

chiamate telefoniche della cliente e non si presentava agli appuntamenti concordati. 

Insospettita dall’atteggiamento dal consulente, la ricorrente acquisiva informazioni 

dalle banche su cui erano stati tratti gli assegni, e così apprendeva che (i) i tre 

assegni consegnati al consulente, senza indicazione del beneficiario nell’aprile e 

nel maggio 2016, per un totale di € 38.000,00 erano stati incassati dal padre del 

consulente, a cui questi li aveva intestati; (ii) anche i due assegni consegnati senza 

indicazione del beneficiario nel settembre 2016, per un totale di € 35.000,00, non 

erano stati utilizzati per investimenti ma intestati dal consulente a sé stesso ed 

incassati. La ricorrente riferisce, infine, di aver appreso nel 2018 che il consulente 

era stato radiato dall’albo, per essersi, inter alia, appropriato della liquidità di 

pertinenza di clienti. 

Sulla base di quanto esposto, la ricorrente chiede che del danno sofferto in ragione 

delle condotte illecite del consulente sia chiamato a rispondere l’intermediario ai 

sensi dell’art. 31 TUF, in quanto gli illeciti del primo si inseriscono funzionalmente 

nell’espletamento delle mansioni affidategli. La ricorrente deduce altresì che 

l’intermediario dovrebbe rispondere anche del fatto di aver tardato oltre quaranta 

giorni a trasmettere la comunicazione dell’interruzione del rapporto – avvenuta il 

1° agosto 2015 – e che se avesse ricevuto una comunicazione tempestiva avrebbe 

potuto almeno evitare il danno sofferto in ragione della consegna degli ultimi due 

assegni, per complessivi € 35.000,00, eseguita nel mese di settembre. La ricorrente 

lamenta, infine, la poca diligenza dell’intermediario nell’aver consentito al 

consulente, che era stato già allontanato (presumibilmente per le gravi irregolarità 

nello svolgimento del rapporto), di incassare, proprio presso la filiale dove svolgeva 

le sue mansioni, assegni emessi da clienti. 

In conclusione, la ricorrente chiede al Collegio di dichiarare l’intermediario tenuto 

al risarcimento del danno che viene quantificato in € 85.918,00, di cui € 10.000,00 

a titolo di danno morale, € 2.918,00 a titolo di spese legali, e la restante parte come 

danno emergente rappresentato dagli assegni emessi. 
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3. L’intermediario si è costituito nei termini prescritti dal Regolamento chiedendo 

il rigetto del ricorso. 

In via preliminare il resistente eccepisce l’incompetenza dell’ACF a conoscere la 

presente controversia in quanto a decorrere dal 1° dicembre 2018 le attribuzioni di 

vigilanza, anche sanzionatoria, sui consulenti finanziari abilitati all'offerta fuori 

sede - svolte dalla Consob fino al 30 novembre 2018 - sono state trasferite 

all'organismo di vigilanza e tenuta dell'albo dei consulenti finanziari (OCF). 

Nel merito, il resistente rileva, quanto all’incasso da parte del consulente dei primi 

tre assegni, che non poteva in alcun modo esserne a conoscenza e che nulla poteva 

fare per impedire l’evento, trattandosi di assegni tratti su altre banche. Quanto 

all’incasso dei due assegni per complessivi € 35.000,00 emessi dalla ricorrente 

dopo la cessazione del rapporto tra l’intermediario e il consulente – di cui uno, per 

€ 15.000,00, emesso nel mese di ottobre 2016 – il resistente eccepisce il concorso 

di colpa della ricorrente nella produzione del danno, atteso che egli l’aveva 

informata della cessazione del rapporto con comunicazione del 12 settembre 2016. 

In ogni caso, sempre con riferimento all’interruzione del nesso causale, il resistente 

eccepisce il concorso di colpa della ricorrente nella produzione del danno per avere 

la stessa omesso di adottare i minimi standard di cautela, emettendo gli assegni 

senza indicazione del beneficiario.  

4. La ricorrente si è avvalsa della facoltà di presentare deduzioni integrative ai sensi 

dell’art. 11, comma 5, Regolamento ACF. 

Quanto all’eccezione di incompetenza, la ricorrente ne deduce l’infondatezza dal 

momento che il ricorso avanti l’ACF non è volto ad «ottenere misure sanzionatorie 

[…] quanto piuttosto a dirimere la controversia insorta tra un investitore retail e il 

suo intermediario, al quale si contesta la violazione dei propri obblighi di 

correttezza, diligenza, informazione e trasparenza». 

Nel merito la ricorrente sostiene di aver appreso della cessazione del rapporto solo 

alla metà del mese di settembre, a seguito della ricezione della comunicazione 

dell’intermediario, e contesta che la notizia le sia mai stata anticipata 

telefonicamente. Per quel che concerne la consegna degli iniziali tre assegni per 

complessivi € 38.000,00 la ricorrente sostiene che il consulente finanziario abilitato 
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all’offerta fuori sede andrebbe equiparato, ai fini dell’applicazione delle regole di 

condotta, a una succursale costituita nel territorio della Repubblica, cosicché 

l’irrituale compilazione e l’illecita appropriazione degli assegni da parte del 

consulente andrebbero considerate come avvenute “presso la succursale”, con la 

conseguente applicazione delle regole in tema di responsabilità dell’intermediario. 

5. L’intermediario non si è avvalso della facoltà di replicare. 

 

DIRITTO 

1. Deve essere esaminata in primo luogo l’eccezione di incompetenza dell’ACF 

sollevata dal resistente. L’eccezione non è fondata. 

Ai sensi dell’’art. 4, comma 2, Regolamento ACF (delibera Consob n. 19602/2016), 

quest’Arbitro è competente a conoscere delle controversie tra il cliente e 

l’intermediario che ineriscono alla prestazione dei servizi di investimento, tra i quali 

rientrano sicuramente anche quelli resi attraverso il consulente abilitato alla loro 

prestazione fuori sede. Né tale conclusione cambia in funzione del fatto che la 

responsabilità dell’intermediario conseguente a condotte illecite del consulente si 

atteggi come una responsabilità oggettiva, giacché ai fini della competenza del 

Collegio è sufficiente che si discuta di una responsabilità dell’intermediario che 

trova il suo fondamento in un’attività inerente alla prestazione di un sevizio di 

investimento, e non il titolo (per colpa/oggettiva) o la natura 

(contrattuale/extracontrattuale) della responsabilità (così già le decisioni nn. 2659 

e 2660 del 9 giugno 2020). 

Sotto questo profilo è, dunque, del tutto irrilevante la circostanza che nel 2018 la 

competenza ad esercitare la funzione di vigilanza, e l’esercizio delle potestà 

sanzionatorie, siano oggi sottratte alla CONSOB per essere affidate all’OCF. Al di 

là del rilievo che l’argomento tradisce una erronea sovrapposizione tra CONSOB e 

ACF – le quali sono, invece, da ritenersi entità tra loro indipendenti – il punto 

decisivo, come nota anche la ricorrente nelle deduzioni integrative, è che il ricorso 

avanti l’Arbitro non è espressione dell’esercizio di una potestà di vigilanza e non 

esprime alcuna valenza sanzionatoria, ma si limita solo a voler risolvere una 

controversia, con rilevanza allora interindividuale, tra l’intermediario e il cliente, 
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che attiene alla prestazione del servizio di investimento, sicché tanto basta a 

radicare la competenza di questo Collegio. 

2. Nel merito il ricorso è parzialmente meritevole di accoglimento. 

Ai fini dell’affermazione della responsabilità dell’intermediario ai sensi dell’art. 31 

TUF è sufficiente - secondo il consolidato orientamento della Cassazione, che 

questo Collegio ha già avuto modo di condividere – che l’illecito commesso dal 

consulente ai danni del cliente, anche quando si sostanzia in una condotta 

truffaldina e destinata ad assumere potenziale rilievo penale, sia stato perpetrato in 

un contesto di «occasionalità necessaria» con l’esercizio delle funzioni affidategli 

dall’intermediario, nel senso dunque che è il fatto che il consulente operasse come 

consulente per conto dell’intermediario che ha obiettivamente reso possibile e 

agevolato la realizzazione della condotta illecita. 

Ciò è quanto avvenuto nel caso di specie, almeno con riferimento a quanto 

rappresentato dalla ricorrente con riferimento alle visite dei mesi di  aprile/maggio 

e di settembre 2016, nel corso delle quali la ricorrente ha provveduto ad emettere 

quattro dei cinque assegni bancari poi incassati dal consulente, giacché in tali casi 

ciò che ha reso possibile al consulente di carpire la buona fede della ricorrente, e 

farsi consegnare i titoli di credito in questione, è stato il fatto che egli poteva ancora 

presentarsi come consulente abilitato all’offerta fuori sede dell’intermediario, e il 

fatto che egli proponeva operazioni di investimento nell’interesse anche di 

quest’ultimo. Una responsabilità che appare, oltretutto, ulteriormente giustificarsi 

nella presente vicenda considerando il ritardo con cui il resistente ha informato la 

propria clientela dell’interruzione del rapporto con il consulente infedele; notizia 

resa solo più di quaranta giorni dopo dal momento del suo verificarsi (un ritardo, 

questo, nella comunicazione, che è sufficiente anche per fondare, con riferimento 

al danno sofferto dalla ricorrente in occasione dell’emissione dell’assegno del 9 

settembre 2016, un titolo autonomo di responsabilità per colpa che si aggiunge a 

quella oggettiva ex art. 31 TUF). 

3. Si deve, viceversa, escludere che sussistano gli estremi della responsabilità 

dell’intermediario, anche quella oggettiva ai sensi della norma evocata nel ricorso, 

con riferimento alla vicenda dell’emissione dell’ultimo assegno per € 15.000,00 che  
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- come risulta dalla documentazione esibita – reca la data del 18 ottobre 2016, e che 

pertanto deve ritenersi avvenuta, in difetto di prova della falsificazione di tale data 

(che non è stata, tuttavia offerta dalla ricorrente), quando la ricorrente aveva 

sicuramente avuto contezza della interruzione del rapporto con l’intermediario, 

sicché il continuare ad avere contatti con il consulente è avvenuto a proprio rischio  

e comunque almeno nella piena consapevolezza che egli non operava più come 

consulente per l’offerta fuori sede per conto del resistente. 

4. Affermata la responsabilità del resistente per i danni sofferti dalla ricorrente con 

riferimento ai tre assegni consegnati al consulente prima dell’estate 2016, per un 

valore nominale complessivo di € 38.000,00 e, per quanto concerne quelli 

successivi, limitatamente all’assegno che reca la data del 9 settembre 2016, per un 

valore nominale di € 20.000,00, si deve procedere alla liquidazione del danno. 

A questo riguardo il Collegio ritiene di dover dare continuità al proprio 

orientamento, elaborato per casi analoghi, con cui ha affermato che si deve 

ipotizzare un concorso di colpa nella produzione del danno, da parte del cliente, 

seppure limitato ad una quota del 30%, allorché egli abbia – come è stato nel caso 

– consegnato al consulente assegni, di importo rilevante e per i quali era per legge 

obbligatoria l’emissione con clausola di intrasferibilità,  senza indicazione del 

beneficiario, e dunque, sotto questo profilo cruciale, “in bianco”. 

Si tratta, infatti, di un comportamento – che oltre a eludere una norma di interesse 

generale, a presidio di interessi con rilevanza pubblicistica sulla tracciabilità 

nell’uso dei mezzi di pagamento (l’emissione senza indicazione del beneficiario 

consente, infatti, il passaggio di un assegno bancario di mano in mano, 

disapplicando di fatto la clausola di intrasferibilità) -rappresenta anche una 

colpevole leggerezza del cliente, sul piano del rapporto interindividuale, perché 

implica l’abdicazione a una previsione che è posta anche a sua diretta tutela. 

5. A questo riguardo il Collegio è pienamente consapevole che la soluzione adottata 

si discosta parzialmente dagli orientamenti espressi in materia dalla Cassazione, la 

quale – anche di recente (cfr. Cass. 27 febbraio 2020 n. 5432) – ha affermato che 

l’emissione da parte del cliente di assegni in favore del promotore disattendendo 

disposizioni di legge o regolamentari sulle modalità di consegna dell’equivalente 
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pecuniario degli strumenti finanziari oggetto dell’operazione di investimento non 

può fondare, salvo casi eccezionali di “collusione” tra cliente e consulente, un 

concorso di colpa del primo, in quanto si tratta di norme che sono poste a tutela del 

risparmiatore e non possono logicamente fondarsi come fonte di un dovere o onere 

di diligenza a carico di quest’ultimo, tali da comportare, in caso di inosservanza, un 

addebito di colpa. 

È avviso del Collegio che l’impostazione della Suprema Corte non sia, sul punto, 

condivisibile. In disparte il rilievo, già sopra sottolineato, che non è del tutto esatto 

affermare - almeno con riferimento alle ipotesi che vengono qui in rilievo, ossia di 

assegni emessi senza indicazione del beneficiario per importi che impongono la 

clausola di intrasferibilità – che la regola violata sia posta solo a tutela dell’interesse 

del risparmiatore, trattandosi invece, come detto, di una norma di portata più 

generale, che è a presidio di interessi anche a valenza pubblicistica, il punto decisivo 

è che  la circostanza che la scelta delle modalità di consegna dell’equivalente 

pecuniario al consulente a fronte del prospettato investimento rientra nella piena 

disponibilità del primo, e che riposa dunque sulla sua esclusiva iniziativa.  

Se, dunque, il cliente sceglie di utilizzare gli assegni bancari, ma senza indicazione 

del beneficiario e dunque omettendo l’adozione di una misura che pure è prevista 

anche per la sua protezione, perché gli permette di essere sicuro che l’assegno 

venga incassato dal soggetto cui è destinato, egli - non diversamente, se è consentito 

un paragone, dal passeggero che non allaccia la cintura di sicurezza, che pure è 

evidentemente uno strumento pensato per la tutela della sua persona, e che poi 

subisce un danno a causa di un incidente - si espone volontariamente a un rischio: 

ossia, nel caso, quello che il consulente possa distrarre l’assegno dalla sua 

destinazione (rischio che non sussisterebbe, trattandosi di somma per cui è 

d’obbligo la clausola di intrasferibilità, se l’assegno fosse stato emesso con 

l’indicazione del corretto beneficiario). Il che è appunto l’elemento che integra la 

fattispecie del concorso di colpa ex art. 1227 c.c. 

6. Facendo applicazione del criterio del concorso di colpa, nella misura sopra 

indicata, il danno sofferto in conseguenza della consegna dei tre assegni emessi il 
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29 aprile, il 4 maggio e il 6 maggio 2016 e dell’assegno emesso il 9 settembre 2016, 

per complessivi, nominali € 58.000,00 ammonta ad € 40.600,00.  

Nulla può essere riconosciuto, invece, a titolo di danno morale – trattandosi di voce 

che il Collegio non è competente a riconoscere, perché si tratta di un danno che non 

costituisce una diretta conseguenza della violazione ascrivibile all’intermediario. 

Così come nulla può essere riconosciuto a titolo di ristoro per le spese legali 

sostenute, dal momento che il ricorso all’assistenza legale per presentare la 

domanda all’ACF è frutto di una libera scelta della ricorrente. 

All’importo liquidato deve aggiungersi, invece, la somma di € 1.055,60 a titolo di 

rivalutazione monetaria. 

 

PQM 

In parziale accoglimento del ricorso, il Collegio dichiara l’intermediario tenuto, per 

le ragioni indicate in motivazione, a corrispondere alla ricorrente, per i titoli di cui 

in narrativa, la somma complessiva di € 41.655,60, oltre interessi dalla data della 

decisione. Il Collegio fissa il termine per l’esecuzione in trenta giorni dalla 

ricezione della medesima. 

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/

