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Decisione n. 3194 del 2 dicembre 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. F. De Santis – Membro supplente 

Prof. Avv. G. Afferni – Membro  

 

Relatore: Prof. Avv. F. De Santis 

 

nella seduta del 30 novembre 2020, in relazione al ricorso n. 4565, dopo aver 

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

 

FATTO  

1. La Ricorrente ha esposto che, su indicazione dell’Intermediario, nel periodo dal 

maggio 2011 al luglio 2013, acquistava n. 6.075 azioni proprie dell’Intermediario, 

per un controvalore complessivo investito pari ad euro 31.497,54. 

La Ricorrente contesta che, in sede di acquisto, l’Intermediario non avrebbe dato 

conto della rischiosità dell’investimento propostole e dell’illiquidità dei titoli 

negoziati al di fuori dei mercati regolamentati, che, alla data del ricorso, 

registravano una perdita di valore pari a oltre il 71% della somma 

complessivamente investita. Ciò nonostante, la banca aveva proceduto 

all’esecuzione degli ordini di acquisto senza aver considerato la rischiosità delle 
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azioni proposte, né tantomeno valutato l’inadeguatezza e/o inappropriatezza dei 

titoli rispetto al profilo di rischio della Ricorrente, ai suoi obiettivi di investimento, 

nonché alla sua conoscenza ed esperienza in materia di prodotti finanziari. 

Tanto esposto, la Ricorrente chiede il rimborso totale del valore delle azioni, pari a 

€ 31.497,54, e, in subordine, il risarcimento del danno, quantificato in € 22.385,04. 

2.  Con le deduzioni difensive, l’Intermediario ha chiesto il rigetto del ricorso, 

censurandone, in via preliminare, l’inammissibilità per genericità, e, nel merito, 

evidenziando che la Ricorrente (la quale aveva stipulato con la banca un contratto 

quadro) aveva sottoscritto le azioni in lite a partire dal mese di luglio 2011 fino al 

maggio 2013, e che il numero delle azioni contestate non sarebbe pari a 6.075, come 

sostenuto dalla Ricorrente, ma a 4.459. 

In particolare, parte resistente deduce che: (i) in relazione alle operazioni dell’11 

luglio 2011 (acquisto di n. 550 azioni) e dell’11 ottobre 2011 (acquisto n. 380 

azioni), l’Intermediario aveva comunicato l’inappropriatezza dello strumento (la 

Ricorrente, nel primo questionario MiFID datato 2010, si era rifiutata di fornire 

tutte le informazioni richieste e tale rifiuto avrebbe comportato l'impossibilità, da 

parte della banca, di effettuare il test di adeguatezza e quindi di erogare i servizi di 

gestione di portafogli e/o di consulenza in materia di investimenti), ma la Ricorrente 

aveva chiesto di procedere comunque all’esecuzione degli ordini, avendo altresì 

sottoscritto la scheda prodotto; (ii) in relazione alle operazioni del 13 dicembre 

2011 (n. 564 azioni), gennaio e maggio 2012 (n. 1.075 azioni), febbraio e maggio 

2013 (n. 1.890 azioni), la banca aveva comunicato l’esito positivo della valutazione 

di adeguatezza. 

Ciò premesso, l’Intermediario ha soggiunto che la Ricorrente ha comunque 

percepito dividendi per un importo pari ad euro 3.730,06. 

Nel merito delle doglianze rappresentate dalla Ricorrente, l’Intermediario ha difeso 

la correttezza del proprio operato, e, con riferimento all’asserito danno, ha rilevato, 

innanzitutto, che le azioni oggetto del ricorso, tuttora presenti nel portafoglio titoli 

della Ricorrente medesima, sono regolarmente negoziate e scambiate sull’Hi-Mtf 

ed hanno un valore di scambio che è costantemente aggiornato: pertanto, in caso di 

accoglimento della richiesta della Ricorrente, la stessa potrebbe prima incassare tale 
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risarcimento e successivamente vendere le azioni, conseguendone un guadagno 

privo di giustificazione. 

In ogni caso, il danno lamentato dalla Ricorrente non potrebbe quantificarsi nella 

somma pari all’importo investito (euro 31.497,549), ovvero nella minor somma a 

titolo di risarcimento del danno (euro 22.385,04), in quanto il numero totale delle 

azioni oggetto di contestazione non sarebbe pari a 6.075, ma a 4.459 e, pertanto, 

l’importo investito sarebbe pari ad euro 23.795,69, avendo, per giunta, la Ricorrente 

percepito dividendi dalle azioni pari a euro 3.730,06.  

In ultimo, l’Intermediario rileva che dovrebbero ravvisarsi i presupposti per 

l’applicazione dell’art. 1227 c.c., avendo la Ricorrente concorso a cagionare il 

danno lamentato, in quanto la stessa avrebbe avuto contezza dei rischi connessi alle 

azioni quantomeno dal 30 gennaio 2019, corrispondente alla data del reclamo 

presentato alla banca. 

3. La Ricorrente ha trasmesso le proprie deduzioni integrative, a cui hanno fatto 

seguito le repliche finali dell’Intermediario, ciascuno nella sostanza ribadendo e 

precisando le rispettive argomentazioni e richieste. 

 

DIRITTO  

1. E’ infondata la preliminare eccezione d’inammissibilità per genericità del 

ricorso, formulata dal resistente. 

Nel ricorso risultano, infatti, indicati con sufficiente grado di dettaglio gli 

inadempimenti ascritti all’Intermediario in ordine alla complessiva operatività su 

azioni (da cui si possono desumere con chiarezza le motivazioni sottese alle finali 

richieste); in ordine a tali contestazioni, poi, l’Intermediario ha potuto svolgere 

compiutamente le proprie difese. 

2. Passando al merito delle doglianze, va in primo luogo rilevato che la Ricorrente 

sostiene che il quantitativo delle azioni complessivamente acquistate “a partire dal 

Luglio 2011 e fino al Maggio 2013” sarebbe pari a n. 6.075, per un controvalore 

complessivo di €. 31.497,54. A fronte di ciò, la banca eccepisce l’erroneità del 

quantitativo riferito dalla Ricorrente, precisando che nel periodo da questa indicato 

la cliente avrebbe acquistato complessivamente n. 4.459 azioni. 
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A tal fine il resistente ha prodotto copia degli ordini d’investimento di sette 

operazioni, nonché un documento attestante i movimenti contabili relativi ai 

predetti investimenti comprovanti, effettivamente, l’acquisto nel periodo 

considerato di complessive 4.459 azioni, per un controvalore di € 23.795,69. 

D’altro canto, anche la ricostruzione della Banca non trova precisa conferma in atti, 

tenuto conto che le contabili informative relative agli incassi dei dividendi, prodotte 

dallo stesso resistente, riportano (alle date di stacco del 30 aprile 2012, 29 aprile 

2013, 28 aprile 2014) un quantitativo di azioni maggiore rispetto a quello che, sulla 

base delle prospettazioni dell’Intermediario medesimo, la Ricorrente avrebbe 

dovuto possedere a tali date. Inoltre, nella contabile informativa relativa ai 

dividendi al 23 aprile 2015, si dà atto del possesso da parte della cliente di n. 6.075 

azioni, ossia il numero indicato in ricorso. 

A fronte di siffatto incerto quadro istruttorio, il Collegio ritiene di dover 

circoscrivere il perimetro decisorio al numero di azioni effettivamente documentato 

in atti (ossia 4.459 azioni), in quanto per il rimanente quantitativo (1.616 azioni) 

non si dispone di documentazione utile a chiarire né il titolo del possesso da parte 

della Ricorrente (prova che graverebbe su quest’ultima), né il loro controvalore, di 

guisa che, ove pure fossero state acquistate a titolo oneroso, non sarebbe possibile, 

con riferimento ad esse, determinare con precisione l’eventuale danno occorso alla 

cliente. 

Ebbene, con riferimento alle 4.459 azioni sopra indicate, il ricorso è fondato, 

anzitutto sotto il profilo dell’inadempimento degli obblighi informativi nella fase 

genetica degli investimenti, ivi compresi quelli previsti dalla Comunicazione 

Consob n. 9019104 del 3 marzo 2009. 

Al riguardo, non vale eccepire  - come fa il resistente - che la Ricorrente non 

avrebbe fornito la prova dell’illiquidità delle azioni al momento dell’acquisto, 

avendo il Collegio più volte sottolineato che “la prova della illiquidità – in quanto 

prova di un fatto negativo, ossia l’assenza di scambi – non può essere soddisfatta 

dall’istante, trattandosi di una prova sostanzialmente per lui diabolica, sicché deve 

essere l’intermediario, là dove eccepisca la natura liquida degli strumenti al fine 

di contrastare l’allegazione del ricorrente di inadempimento agli obblighi 
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informativi rafforzati prescritti dalla Consob con la nota Comunicazione del 3 

marzo 2009, che deve provare l’esistenza di un adeguato volume di scambi alla 

data dell’acquisto controverso. Una prova, questa, che l’intermediario è, del resto, 

agevolmente in condizione di offrire proprio perché è il soggetto che gestiva 

(almeno sino alla data di avvio degli scambi sul sistema multilaterale Hi-Mtf) le 

procedure interne di negoziazione, e dunque ha piena evidenza delle quantità 

scambiate” (cfr., di recente, la Decisione n. 2622 del 25 maggio 2020). 

Con specifico riferimento, poi, al primo acquisto dell’11 luglio 2011, in cui non 

risulta che sia stata consegnata alla cliente una scheda prodotto, l’obbligo 

d’informazione circa le caratteristiche delle azioni è stato del tutto disatteso, posto 

che il modulo d’ordine presente in atti reca solo l’avviso di inappropriatezza e la 

comunicazione che la banca versava in una situazione di conflitto di interessi, senza 

alcuna ulteriore indicazione circa gli effettivi rischi connessi agli investimenti in 

azioni della banca, necessari affinché la cliente potesse compiere una consapevole 

scelta d’investimento. 

Inoltre, in occasione sia dell’operazione dell’11 luglio 2011 che di quella successiva 

dell’11 ottobre 2011, non risulta che siano state segnalate alla cliente, nel modulo 

d’ordine, le specifiche ragioni di inappropriatezza dell’investimento, che, se 

chiaramente esplicitate, avrebbero potuto richiamare in maniera più pregnante la 

sua attenzione al momento dell’investimento. 

3. Ritiene altresì il Collegio che pure le doglianze circa la non diligente esecuzione 

della valutazione di adeguatezza degli investimenti siano fondate. 

In relazione agli investimenti del 13 dicembre 2011, del 31 gennaio 2012, del 5 

febbraio 2013 e del 3 maggio 2013, l’Intermediario, come risulta dai relativi ordini 

di acquisto, ha ritenuto le operazioni adeguate alle caratteristiche ed agli obiettivi 

d’investimento della cliente. Ebbene - posto che in sede di deduzioni difensive la 

Banca non ha ritenuto di illustrare le ragioni di siffatta valutazione positiva di 

adeguatezza – giova rilevare che le richiamate operazioni d’investimento in azioni 

della banca non risultano coerenti con le caratteristiche e gli obiettivi rappresentati 

dalla cliente nel questionario del 13 dicembre 2011. 
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Infatti, nell’ambito di tale profilatura, rilevante per le operazioni in esame, emerge 

che la Ricorrente (all’epoca settantaquattrenne) aveva un bassissimo grado 

d’istruzione (licenza elementare) e la fonte prevalente del suo reddito era 

rappresentata dalla pensione. Inoltre, circa la propensione al rischio, la Ricorrente 

dichiarava di volersi assumere un “Basso Grado di Rischio”, essendo “disposta ad 

accettare in un anno” la perdita “solo di una minima parte di capitale investito”, e, 

riguardo al suo obiettivo d’investimento, che intendeva “Ricercare un adeguato 

reddito, pur accettando una modesta variabilità dei risultati e moderata presenza 

di minusvalenze”. 

A fronte di tali dichiarazioni, gli investimenti nelle azioni per cui è lite non erano, 

ad avviso del Collegio, coerenti con il profilo di investitore della Ricorrente, come 

ricavabile dalla profilatura. 

E’ infine da escludersi un concorso di colpa della Ricorrente ex art. 1227 c.c., 

invocato dall’Intermediario, non sussistendone i presupposti, data l’obiettiva 

difficoltà di disinvestimento degli strumenti finanziari, come dimostrato dai due 

tentativi di vendita delle azioni effettuati dalla Ricorrente, il primo già in data 3 

agosto 2015 ed il secondo in data 2 agosto 2017. 

4. Venendo alla quantificazione del danno, dalla documentazione in atti emerge che 

la Ricorrente, nell’arco temporale dall’11 luglio 2011 al 3 maggio 2013, ha 

acquistato, come si è sopra detto, n. 4.459 azioni, per un esborso di euro 23.795,69, 

ed ha percepito negli anni dividendi (al netto di imposte) pari a euro 2.029,57 (a 

tale importo si perviene moltiplicando il dividendo unitario, riportato nelle contabili 

di accredito relative a ciascuna delle date di stacco, dall’aprile 2012 all’aprile 2019, 

per il numero delle azioni presenti nel portafoglio della cliente sulla base degli 

ordini di acquisto, a cui si è circoscritto l’odierno accertamento). 

In linea, poi, con le decisioni da ultimo adottate nei confronti dell’odierno resistente 

(cfr. decisioni n. 2959 del 7 ottobre 2020, n. 3084 del 9 novembre 2020 e n. 3057 

del 20 novembre 2020), l’importo da liquidare alla Ricorrente sarà pari alla 

differenza tra il controvalore investito nelle azioni della banca, detratti i dividendi 

percepiti, ed il valore attuale delle azioni presenti in portafoglio. 
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Considerato che, al 20 novembre 2020 (ultima data di asta disponibile), il prezzo 

dell’azione sull’Hi-Mtf è stato pari ad euro 1,18 (ed è stato concluso 1 contratto per 

100 azioni), il valore realizzabile per le n. 4.459 azioni sarebbe pari ad euro 

5.261,62. 

Ne consegue che il danno da riconoscersi alla Ricorrente è pari alla differenza tra il 

capitale investito (euro 23.795,69), detratti i dividendi netti percepiti (pari a euro 

2.029,57) ed il valore realizzabile dalla vendita delle azioni (pari ad euro 5.261,62), 

per un totale di euro 16.504,50. 

 

PQM 

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

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

17.527,78, oltre agli interessi legali dalla data della presente decisione 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 

Il Funzionario 

incaricato 


