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Decisione n. 3516 del 5 marzo 2021

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE
Il Collegio
composto dai signori
Dott. G. E. Barbuzzi — Presidente
Cons. Avv. D. Morgante — Membro
Prof. M. De Mari — Membro supplente
Prof. Avwv. R. Lener — Membro supplente
Prof. Avv. G. Afferni — Membro

Relatore: Prof. Avv. R. Lener

nella seduta dell’8 febbraio 2021, in relazione al ricorso n. 5140, dopo aver
esaminato la documentazione in atti, ha pronunciato la seguente decisione.

FATTO

1. La controversia sottoposta alla cognizione del Collegio concerne la contestata
violazione degli obblighi di corretta esecuzione di un servizio di investimento, in
particolare sotto i profili della violazione degli obblighi informativi con riferimento
all’informativa sull’illiquidita dei titoli, del mancato adempimento degli obblighi
relativi alla profilatura della cliente e della non corretta valutazione di adeguatezza
e appropriatezza dell’investimento.

Quiesti, in sintesi, i fatti oggetto del procedimento.

2. Con ricorso presentato in data 5 novembre 2019, la Ricorrente rappresenta di
essere stata indotta dall’Intermediario, tra il 2008 e il 2014, a effettuare a una serie

di investimenti in azioni dell’Intermediario e obbligazioni convertibili, rispetto alle



quali sottopone al Collegio le seguenti questioni: (i) I’invalidita delle operazioni di
investimento effettuate nel 2008 e nel 2009 per mancanza di forma scritta del
contratto quadro ex art. 23 TUF e art. 37, comma 1, del Regolamento Intermediari
n. 16190/2007; (ii) la violazione da parte dell’Intermediario degli obblighi
informativi di cui all’art. 21 TUF e della normativa di dettaglio in materia di
informazione sull’illiquidita dei prodotti consigliati; (iii) violazioni nella fase di
profilatura della cliente; (iv) I’inadeguatezza dei prodotti finanziari rispetto alle
esigenze reali della Ricorrente nonché in ragione dell’eccesso di concentrazione di
strumenti finanziari emessi dall’Intermediario nel portafoglio titoli della
Ricorrente; (v) I’omessa adozione delle dovute precauzioni organizzative in materia
di conflitto di interessi; e (vi) la mancata esecuzione degli ordini di vendita impartiti
nonché la violazione dell’ordine cronologico delle vendite.

Richiede, percio, al Collegio di accertare la nullita delle operazioni di investimento,
di dichiarare I’Intermediario tenuto alla restituzione del capitale investito e di
condannarlo in ogni caso al risarcimento del danno patrimoniale, quantificato in
Euro 55.704,40.

3. L’Intermediario eccepisce, in via preliminare, I’intervenuta prescrizione delle
pretese azionate con riferimento a tutte le operazioni eseguite oltre dieci anni prima
della presentazione del reclamo (datato 2.4.2019) e chiede il rigetto della domanda
di nullita del contratto quadro in quanto infondata, essendo il contratto quadro stato
regolarmente sottoscritto dalla Ricorrente. Chiede, in generale, ritenendo infondate
le richieste formulate dalla Ricorrente, il rigetto del ricorso eccependo di aver
adottato una condotta conforme alla normativa di settore. Sul punto, sottolinea il
corretto adempimento dei propri obblighi informativi tramite rinvio alla
documentazione consegnata alla odierna Ricorrente in occasione delle singole
operazioni e afferma, altresi, I’adeguatezza degli investimenti rispetto al profilo
della Ricorrente medesima, considerato che, al momento della loro sottoscrizione,
i titoli avevano un “rischio basso”, poi salito a “medio”, ed erano, quindi,
sottoscrivibili dalla Ricorrente. Inoltre, con riferimento all’asserita violazione
dell’informativa sull’illiquidita dei titoli, afferma che i titoli oggetto di controversia
erano liquidi al momento della loro sottoscrizione. Dichiara, poi, di non essere

responsabile della mancata esecuzione dell’ordine di vendita successivamente



impartito, essendo tenuto esclusivamente ad assicurare la trattazione degli ordini di
vendita della clientela tempestivamente e in osservanza del criterio cronologico.
Sottolinea, infine, che dall’ammontare dell’eventuale risarcimento debba in ogni
caso detrarsi sia 1’attuale valore degli strumenti finanziari, sia i proventi ottenuti in
ragione del possesso degli stessi, pari a Euro 2.775,83.

4. La Ricorrente con deduzioni integrative contesta, in primo luogo, I’eccezione di
prescrizione sollevata dall’Intermediario dichiarando che il primo atto interruttivo
risale alla richiesta di accesso agli atti, datata 17.10.2018. Dichiara, poi, di non aver
percepito alcun provento e rinnova tendenzialmente le proprie contestazioni.

5. L’Intermediario, per parte sua, non ha ritenuto di produrre repliche finali.

DIRITTO

1. In via preliminare, si rileva che le pretese risarcitorie avanzate dalla Ricorrente
con riferimento alle operazioni d’investimento concluse oltre dieci anni dalla
presentazione del reclamo, datato 2.4.2019, sono da ritenersi oramai prescritte.

La nota presentata dalla Ricorrente all’Intermediario in data 17.10.2018, infatti, non
puo dirsi idonea, secondo consolidato orientamento del Collegio, a interrompere il
decorso della prescrizione in quanto si tratta di una mera richiesta di accesso alla
documentazione. La clausola di stile in essa contenuta (“la presente vale quale
interruzione di qualsivoglia prescrizione riveniente dalle presenti posizioni”),
infatti, non & tale da produrre I’effetto interruttivo desiderato in quanto non &
accompagnata da doglianze prodromiche alla formulazione di una richiesta di
ristoro comungue formulata.

2. Cio essendo, in base alle evidenze disponibili agli atti le operazioni rilevanti
(escluse, dunque, quelle concluse oltre dieci anni dalla presentazione del reclamo,
con riguardo alle quali le pretese risarcitorie sono, come detto, prescritte) sono le
seguenti: (i) I'investimento effettuato in data 7.1.2011, per n. 500 azioni, dal
controvalore complessivo di Euro 4.700,00 (ii) I’investimento effettuato in data
28.2.2013, per n. 543 azioni dal controvalore complessivo di Euro 4.344,00; (iii)
I’investimento effettuato in data 28.2.2013, per n. 543 obbligazioni convertibili dal
controvalore complessivo di Euro 5.104,20; (iv) I’investimento effettuato in data



30.12.2014, per n. 2.006 azioni cum bonus share dal controvalore complessivo di
Euro 17.953,70.

Le operazioni indicate risultano pienamente valide, in quanto concluse dopo la
stipula del contratto quadro in atti, datato 7 dicembre 2010, non essendo dunque
configurabili ipotesi di nullita delle stesse.

3. Entrando allora nel merito della controversia, con particolare riguardo alla
profilatura della Ricorrente, si rileva che I’Intermediario ha depositato in atti due
questionari MIFID, datati 7.12.2010 e 18.11.2014 che, essendo stati sottoscritti
congiuntamente dalla Ricorrente e da soggetto cointestatario, secondo consolidato
orientamento del Collegio, non possono ritenersi idonei a fornire informazioni circa
I’esperienza, la conoscenza e gli obiettivi di investimento dei singoli sottoscrittori,
per Pintrinseca inidoneita a registrare le differenze in termini di conoscenze,
esperienze e obiettivi di investimento che con tutta probabilita esistono fra soggetti
diversi. Quanto al contenuto, entrambi i questionari presentano elementi di
incoerenza. La risposta (presente in entrambi i questionari) attinente alle acquisite
competenze specifiche in ambito finanziario in forza degli studi e della professione
della Ricorrente, infatti, collide sia con il basso titolo di studio, sia con I’attivita
lavorativa (ex commessa di autogrill) svolta dalla Ricorrente medesima.

Inoltre, I’analisi degli estratti del dossier titoli della Ricorrente versati in atti
dall’Intermediario permette di rilevare che la dichiarata conoscenza di strumenti
finanziari complessi (quali obbligazioni convertibili, strutturate e subordinate) non
risulta in alcun modo supportata da una concreta operativita posta in essere sui
mercati finanziari al tempo dei fatti qui in esame.

4. L’ Intermediario non ha, inoltre, fornito elementi atti a dimostrare di aver assolto
I propri obblighi informativi, se non in modo meramente formalistico. In casi
analoghi, questo Collegio ha ritenuto che la (mera) sottoscrizione di dichiarazioni
attestanti la presa visione di documentazione informativa relativa allo strumento
finanziario sottoscritto di per sé e insufficiente a far ritenere adeguatamente assolti
gli obblighi informativi previsti dalla normativa di settore (v., tra le tante, gia la
Decisione n. 71 del 6 ottobre 2017).

5. Anche quanto alla profilatura delle azioni, si ritiene che I’Intermediario abbia
violato i propri obblighi informativi. L’Intermediario, infatti, ha qualificato come a



rischio “basso” I’investimento in propri titoli, che, data la natura di capitale di
rischio e soprattutto le difficolta di smobilizzo, presentava gia a quel tempo
caratteristiche di rischio sicuramente non basse. Ad avvalorare cio rileva la
circostanza che, dopo la sottoscrizione dell’investimento, il profilo di rischio di tali
strumenti finanziari e variato, arrivando a essere “medio”. A questo riguardo, in
casi analoghi, questo Collegio ha gia avuto modo di rilevare che una tale
valutazione “non puo che suscitare quantomeno forti perplessita in termini di
ragionevolezza, non solo in considerazione del fatto che trattavasi, comunque, di
capitale di rischio ma, e soprattutto, per la loro natura di strumenti illiquidi” (v.,
di recente, Decisione n. 1797 del 6 agosto 2019).

6. Le operazioni di investimento contestate devono considerarsi inadeguate anche
in ragione dell’eccesso di concentrazione di strumenti finanziari emessi
dall’Intermediario nel dossier titoli della Ricorrente, come confermato dall’analisi
del dossier titoli della stessa versato in atti dall’Intermediario. Sul punto il Collegio
ha gia avuto modo di rilevare come sia “di chiara evidenza che un dossier titoli
composto per la sua interezza di titoli illiquidi € — potrebbe dirsi — di per sé
strutturalmente inadeguato” (da ultimo, Decisione n. 3079 del 6 novembre 2020).
7. Quanto, infine, all’informativa sull’illiquidita dei titoli, va rilevato che
I’Intermediario ha dichiarato che i propri titoli azionari erano liquidi al momento
della sottoscrizione dell’investimento, ma non ha fornito alcuna prova al riguardo.
Consolidato orientamento del Collegio sul punto, invece, afferma che, la dove
I’Intermediario si difenda sostenendo che i titoli al momento della sottoscrizione
non fossero illiquidi ma che piuttosto lo siano divenuti successivamente, ha 1’onere
di fornire adeguata prova che alla data dell’operazione di investimento esisteva
effettivamente la condizione di liquidita (v., Decisione n. 1801 del 219). Prova non
fornita nel caso in esame.

8. In conclusione, per le illustrate violazioni, va riconosciuto il diritto della
Ricorrente al risarcimento del danno occorso. In relazione alle operazioni
d’investimento oggetto del presente ricorso (escluse quelle concluse oltre dieci anni
dalla presentazione del reclamo con riguardo alle quali le pretese risarcitorio sono,
come detto, prescritte), la Ricorrente risulta aver investito la somma complessiva di
Euro 32.101,90. Nulla deve essere detratto da tale importo a titolo di valore residuo



degli strumenti finanziari, stante I’impossibilita di dismetterli per effetto della
perdurante sospensione delle relative negoziazioni.

Del pari, non vanno detratti i proventi indicati nel prospetto depositato
dall’Intermediario, non essendo stata versata in atti documentazione idonea a
comprovarne 1’effettivita, anche avuto riguardo alla circostanza che parte
Ricorrente ne ha contestato 1’erogazione in sede di deduzioni integrative e il

resistente non ha ritenuto di produrre repliche finali.

PQM

Il Collegio, in accoglimento del ricorso nei limiti sopra indicati, dichiara
I’Intermediario tenuto a corrispondere alla Ricorrente, a titolo risarcitorio, la
somma complessiva rivalutata di Euro 33.177,99, su cui sono dovuti gli interessi
legali dalla data della presente decisione sino al soddisfo. Fissa il termine per
I’esecuzione in trenta giorni dalla ricezione della decisione medesima.

Entro lo stesso termine I’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 euro, 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



