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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: Prof. Avv. G. Guizzi

nella seduta del 12 ottobre 2020, in relazione al ricorso n. 4409, dopo aver
esaminato la documentazione in atti, ha pronunciato la seguente decisione.

FATTO

1. La controversia sottoposta alla cognizione dell’ Arbitro concerne il tema della
responsabilita dell’intermediario nella prestazione dei servizi di investimento, in
particolare sotto il profilo del non corretto adempimento degli obblighi di
informazione sulla natura illiquida degli strumenti finanziari e del carattere
inadeguato dell’operazione. Questi, in sintesi, i fatti oggetto del procedimento e
considerati come rilevanti dal Collegio ai fini della decisione.

2. Dopo aver presentato un reclamo in data 5 giugno 2018, cui I’intermediario ha
dato riscontro il 3 agosto dello stesso anno in maniera non giudicata soddisfacente,
I ricorrenti, avvalendosi dell’assistenza di un difensore, Si sono rivolti all’Arbitro
per le Controversie Finanziarie, rappresentando quanto segue.

I ricorrenti — padre e figlio, contitolari del rapporto per la prestazione dei servizi di
investimento e del connesso deposito titoli - espongono di aver acquistato, in data
21 febbraio 2014, n. 2.000 azioni dell’intermediario (tra di essi pariteticamente



suddivise) per un controvalore totale di € 10.267,60. I ricorrenti rappresentano che
il questionario MIFID, sottoscritto il giorno prima contestualmente
all’instaurazione del rapporto per la prestazione dei servizi di investimento,
tratteggiava il profilo di investitori di tipo “medio — basso”, dal momento che
risultava che gli stessi erano disposti a sopportare una variabilita solo modesta dei
risultati finanziari e perdite contenute (massimo 5%), che avevano un’inclinazione
agli investimenti nel comparto azionario minima (massimo 20% del portafoglio) e
una scarsa consapevolezza finanziaria.

I ricorrenti lamentano 1’omessa informativa sulle caratteristiche e i rischi dei titoli
su cui hanno operato, ivi compresa la loro illiquidita, e segnalano che, anzi, sulle
schede prodotto allegate agli ordini di investimento era espressamente indicato che
si trattava di strumenti liquidi. I ricorrenti si dolgono altresi del giudizio di
adeguatezza espresso dall’intermediario, sostenendo che esso non sarebbe coerente
con il profilo sopra tratteggiato.

Sulla base di quanto esposto i ricorrenti concludono chiedendo al Collegio di
dichiarare I’intermediario tenuto al risarcimento dei danni che quantificano in €
10.267,60 (pari a € 5.133,80 ciascuno).

3. L’intermediario Si € costituito nei termini prescritti dal Regolamento, chiedendo
il rigetto del ricorso.

Il resistente respinge tutti gli addebiti mossi al proprio operato. L’intermediario
sostiene di aver correttamente informato i clienti delle caratteristiche e dei rischi
connessi alle operazioni, avendo consegnato ad entrambi le schede prodotto che
contenevano tutte le informazioni prescritte dalla normativa di riferimento ed
indicavano in modo chiaro e completo le caratteristiche delle azioni, compresi «i
rischi relativi alla difficolta di disinvestimento per assenza di quotazione delle
azioni». Il resistente contesta altresi di essere stato tenuto a rendere le informazioni
piu stringenti prescritte per i prodotti illiquidi dalla Comunicazione CONSOB del
2 marzo 2009, affermando che le proprie azioni non potevano essere qualificate tali
al momento in cui le operazioni sono state eseguite e che la prova del carattere
illiquido doveva essere fornita dai ricorrenti.

Il resistente sostiene che la valutazione di adeguatezza dell’investimento resa
sarebbe coerente con le risposte date dai ricorrenti nel questionario di profilatura.
Al riguardo osserva, infatti, che i ricorrenti hanno affermato, inter alia, di avere



intenzione di conservare gli investimenti per un lungo periodo, di aver investito in
strumenti finanziari una somma superiore a € 70.000,00 il padre ed a € 30.000,00
il figlio, di ricercare un adeguato reddito, pur accettando una modesta variabilita
dei risultati e contenuta presenza di perdite.

Il resistente contesta la quantificazione del danno, ricordando che i ricorrenti hanno
percepito dividendi per € 1.010,00, che dovrebbero essere detratti dall’eventuale
risarcimento insieme al valore di scambio delle azioni come oggi realizzabile
attraverso il sistema multilaterale di negoziazione Hi-Mtf.

4. 1 ricorrenti si sono avvalsi della facolta di presentare deduzioni integrative ai
sensi dell’art. 11, comma 5, Regolamento ACF.

I ricorrenti ribadiscono che il profilo di investitori riveniente dal questionario era di
tipo “medio-basso” e sottolineano come dagli estratti conto emerga chiaramente
che le azioni per cui € controversia erano gli unici titoli che possedevano, né la
Banca avrebbe provato 1’esistenza di ulteriori investimenti fuori dossier.

I ricorrenti osservano altresi che una volta accertati gli inadempimenti, il nesso di
causalita con il danno subito andrebbe presunto e che non sarebbe ravvisabile alcun
concorso di colpa, in quanto se gli stessi tentassero di vendere le azioni, non sarebbe
dato sapere se gli ordini sarebbero eseguiti e, in ogni caso, la vendita avverrebbe al
prezzo bassissimo di € 1,50 ad azione.

5. Anche il resistente si & avvalso della facolta di replicare ai sensi dell’art. 11,
comma 6, Regolamento.

Il resistente insiste nel sottolineare che sono stati gli stessi ricorrenti ad affermare
nei questionari, compilati nel momento in cui € stato aperto il rapporto con la banca,
di avere investito in strumenti finanziari fino a € 70.000,00 (il padre) e fino a €
30.000,00 (il figlio) e che, pertanto, i precedenti investimenti potevano essere stati
effettuati solo presso un altro intermediario.

DIRITTO
1. 1l ricorso € parzialmente meritevole di accoglimento. In ossequio al principio
della ragione piu liquida deve, infatti, ritenersi fondata la domanda di risarcimento
dei danni formulata allegando la causa petendi del mancato assolvimento degli
obblighi di informazione sulle caratteristiche delle azioni, e segnatamente la



mancata comunicazione di quelle informazioni piu stringenti prescritte per i
prodotti illiquidi dalla Comunicazione CONSOB del 2 marzo 2009.

Al riguardo non vale, infatti, eccepire — come fa il resistente — che i ricorrenti non
avrebbero offerto prova della natura illiquida delle azioni al momento dell’acquisto.
Gli e, infatti, che il resistente omette di considerare quanto il Collegio ha gia avuto
modo ripetutamente di affermare: ossia che «la prova della illiquidita — in quanto
prova di un fatto negativo, ossia [’assenza di scambi — non puo essere soddisfatta
dall’istante, trattandosi di una prova sostanzialmente per lui diabolica, sicché deve
essere [’intermediario, la dove eccepisca la natura liquida degli strumenti al fine
di contrastare [’allegazione del ricorrente di inadempimento agli obblighi
informativi rafforzati prescritti dalla Consob con la nota Comunicazione del 3
marzo 2009, che deve provare [’esistenza di un adeguato volume di scambi alla
data dell ’acquisto controverso. Una prova, questa, che l’intermediario e, del resto,
agevolmente in condizione di offrire proprio perché & 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 quantita
scambiate» (cosl, tra le molte, la decisione n. 2622 del 25 maggio 2020).

2. Accertato I’inadempimento dell’intermediario — il quale & dotato di sicura
rilevanza causale nella scelta di investimento dei ricorrenti poi rivelatasi
pregiudizievole, dovendosi ritenere, in base ai principi di inferenza probabilistica
rilevanti per ’accertamento del nesso eziologico, che in presenza di una chiara
informazione sulla natura illiquida degli strumenti finanziari i ricorrenti si
sarebbero diversamente orientati — si deve procedere alla determinazione della
misura del risarcimento.

Facendo applicazione dei criteri elaborati dal Collegio per vicende analoghe, e che
del resto corrispondono a quelli evocati dal resistente nelle proprie difese, il danno
deve essere liquidato in misura pari alla differenza tra il capitale investito (nel caso
in esame pari a complessivi € 10.267,60 ), le somme percepite dai ricorrenti a titolo
di dividendi, che costituiscono utilita che essi non avrebbero conseguito nello
scenario controfattuale di “non investimento” (nel caso pari complessivamente, al
netto delle imposte, a € 759,40), e il valore di scambio delle azioni realizzabile dai

ricorrenti attraverso la loro vendita tramite il sistema multilaterale di negoziazione



Hi-Mtf (valore pari, per le n. 2000 azioni complessivamente detenute, a € 2.480,00,
venendo le stesse oggi scambiate al prezzo unitario di € 1,24).

In conclusione, il risarcimento del danno deve essere liquidato nella misura di
complessivi € 7.028,20, a cui deve aggiungersi, a titolo di rivalutazione monetaria,
la somma di € 126,51.

PQM

In parziale accoglimento del ricorso, il Collegio dichiara I’intermediario tenuto, per
le ragioni indicate in motivazione, a corrispondere ai ricorrenti, per i titoli di cui in
narrativa, la somma complessiva di € 7.154,71 (€ 3.577,35 per ciascun ricorrente),
oltre interessi dalla data della decisione. Il Collegio fissa il termine per I’esecuzione
in trenta giorni dalla ricezione della medesima.

Entro lo stesso termine 1’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 € 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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