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Decisione n. 3840 del 7 giugno 2021 

 

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE 

Il Collegio 

 

Dott. G. E. Barbuzzi –  Presidente   

Prof. Avv. M. Rispoli Farina - Membro  

Prof. Avv. G. Olivieri – Membro 

Prof. Avv. G. Guizzi – Membro 

Prof. Avv.  G. Afferni – Membro 

 

Relatore: Prof. Avv. G. Olivieri 

 

nella seduta del 29 aprile 2021, in relazione al ricorso n. 5671, dopo aver esaminato 

la documentazione in atti, ha pronunciato la seguente decisione.  

 

FATTO 

Il ricorrente espone di aver acquistato nel corso del 2016, con due distinte operazioni, 

in tutto n. 200 azioni della banca odierna resistente, per un controvalore complessivo 

di euro 9.985,00. In relazione a tali operazioni di investimento, il ricorrente lamenta: 

a) la violazione degli obblighi informativi gravanti sull’intermediario, il quale 

non gli avrebbe rappresentato i rischi connessi all’investimento ed, in 

particolare, al carattere illiquido delle azioni; 

b) la mancata informazione circa la sussistenza di un conflitto d’interessi 

dell’intermediario in merito alle operazioni di acquisto dei titoli in 

contestazione; 

c) la non appropriatezza dell’investimento rispetto al suo profilo di rischio; 
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d) la mancata esecuzione dell’ordine di vendita dei titoli impartito 

successivamente alla loro quotazione sul mercato Hi-MTF.  

Il ricorrente chiede, quindi, in conclusione che l’intermediario resistente venga 

dichiarato tenuto a risarcire il danno causato dalle violazioni sopra descritte, che 

quantifica in complessivi euro 9.885,00. 

L’intermediario, dal canto suo, eccepisce preliminarmente la inammissibilità del 

ricorso per mancanza di un interesse attuale del ricorrente, per avere egli ancora in 

portafoglio le azioni oggetto di contestazione. 

Nel merito, contesta le doglianze del ricorrente, affermando di aver adempiuto a 

tutti gli obblighi derivanti dalla normativa vigente e dal contratto stipulato con il 

cliente. In particolare, parte resistente sostiene di aver correttamente profilato il 

ricorrente in due distinte occasioni, l’ultima delle quali il 12 aprile 2017, 

allorquando il cliente aveva dichiarato di aver maturato una esperienza ultra 

triennale in materia d’investimenti e di aver già acquistato o venduto in precedenza 

prodotti finanziari consistenti in azioni ed obbligazioni.  

In base alle caratteristiche evidenziate dal questionario, l’investimento in azioni 

poteva dunque ritenersi adeguato alle caratteristiche del ricorrente, tenuto anche 

conto del fatto che l’operatività è stata posta in essere al di fuori di un rapporto di 

consulenza tra le parti. 

Alla luce di tali considerazioni, l’intermediario chiede che il ricorso venga dunque 

respinto in quanto infondato. 

 

DIRITTO 

Il ricorso, stanti le evidenze in atti, è fondato e merita di essere accolto per i motivi 

e nei limiti qui di seguito esposti. 

L’eccezione preliminare d’inammissibilità del ricorso sollevata da parte resistente 

basandosi sulla asserita mancanza di un danno attuale del ricorrente non può 

condividersi. Come già rilevato da questo Collegio in casi consimili, il danno 

derivante dall’acquisto inconsapevole di titoli rivelatisi successivamente illiquidi si 

produce già al momento dell’acquisto degli stessi e ben può essere accertato e 
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quantificato a prescindere dalla possibilità, più o meno remota, di poterli poi 

effettivamente negoziare (cfr. Decisione n. 3349 del 20/1/2021). 

Quanto alle doglianze relative alla mancata osservanza degli obblighi informativi 

gravanti sull’intermediario, esse non possono dirsi compiutamente fondate. Infatti, 

dalla documentazione versata in atti, emerge che all’atto dell’investimento è stata 

consegnata al ricorrente, che l’ha sottoscritta, una scheda prodotto contenente 

informazioni sul titolo. Pertanto - tenuto conto anche dell’indirizzo espresso dal 

Collegio in precedenti decisioni concernenti l’odierna resistente - deve ritenersi che 

il set informativo predisposto dall’intermediario fosse, nel caso di specie, 

complessivamente tale da rendere il ricorrente sufficientemente consapevole delle 

caratteristiche dello strumento finanziario sottoscritto (cfr., in tal senso, di recente, 

Decisione n. 3662 del 23/4/2021).  

A diverse conclusioni si deve invece giungere nel valutare, in relazione al caso che 

occupa, l’osservanza da parte della resistente anche delle regole in tema di 

valutazione di appropriatezza dell’investimento. Infatti, se è vero quanto affermato 

dal resistente circa l’insussistenza di un obbligo di procedere alla valutazione di 

adeguatezza, in quanto il contratto quadro stipulato tra le parti non prevedeva la 

prestazione di un servizio siffatto, ciò non di meno, il contenuto del questionario 

somministrato al ricorrente reca informazioni sulla cui base non può dirsi 

correttamente effettuata la valutazione di appropriatezza. Depongono in tal senso, 

da un lato, l’età decisamente avanzata (ottantacinque anni) ed il titolo di studio 

(licenza elementare) del cliente odierno ricorrente; dall’altro e in ogni caso, la 

mancanza in atti di elementi che possano far ritenere effettivamente comprovato 

che la banca abbia svolto una valutazione siffatta.  

Sul punto, questo Collegio ha già avuto modo di evidenziare che, al fine di fornire 

la prova gravante sull’intermediario di avere diligentemente operato, l’intero 

processo di investimento deve essere rigorosamente “tracciato” e il c.d. principio di 

“libertà di forma” non esonera di certo l’intermediario dall’onere di conservare 

traccia delle valutazioni effettuate, e ciò anche al fine di porsi in condizione di poter 

poi provare l’avvenuto svolgimento della valutazione di appropriatezza (in questo 

senso, v. tra le tante Decisione n. 1096 del 31/10/2018). 
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Alla luce delle considerazioni che precedono, le doglianze avanzate dal ricorrente 

appaiono, dunque, sotto questo profilo fondate e meritevoli di accoglimento 

Per quanto concerne, allora, la quantificazione del danno occorso, il Collegio 

ritiene, in conformità con un orientamento già espresso in altre decisioni assunte 

nei confronti dell’odierno resistente, che il risarcimento debba essere liquidato in 

misura pari alla differenza tra il capitale investito nelle azioni oggetto di ricorso e 

ancora detenute in portafoglio dal cliente (pari a € 9.885,00) e il valore 

eventualmente realizzabile attraverso la loro vendita tramite il sistema di scambio 

Hi-MTF, dove oggi le stesse sono negoziate. Quest’ultimo importo - valorizzando 

le azioni al prezzo unitario di € 21,00 registratosi all’ultima asta del 23 aprile 2021 

- risulta di € 4.200,00.  

Ne consegue che la differenza tra le due voci è pari ad € 5.685,00. A tale importo 

devono poi essere detratti i dividendi percepiti dal ricorrente, quantificabili in € 

162,80 (importo netto corrisposto a titolo di dividendi per gli anni 2016 - 2019).  

In applicazione dei suesposti criteri, il Collegio ritiene, in conclusione, che il danno 

risarcibile da riconoscere all’odierno ricorrente sia pari ad € 5.522,20, oltre a 

rivalutazione monetaria e interessi legali. 

 

PQM 

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

risarcire al ricorrente il danno per l’inadempimento descritto in narrativa, nella 

misura complessiva, comprensiva dunque di rivalutazione monetaria sino alla data 

della decisione, di € 5.757,63, oltre a interessi legali dalla stessa data sino 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. 6 19602 del 
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4 maggio 2016, secondo le modalità indicate nel sito istituzionale 

www.acf.consob.it, sezione “Intermediari”.  

 

Il Presidente 

Firmato digitalmente da: 

Gianpaolo Eduardo Barbuzzi 


