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Decisione n. 3936 del 2 luglio 2021 

 

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE 

Il Collegio 

composto dai signori 

Dott. G. E. Barbuzzi – Presidente 

Cons. Avv. D. Morgante – Membro 

Prof. M. D. Braga – Membro supplente 

Prof. Avv. G. Guizzi – Membro 

Avv. D. Patera – Membro supplente 

 

Relatore: Cons. Avv. D. Morgante – Membro 

 

nella seduta del 30 giugno 2021, in relazione al ricorso n. 6142, dopo aver 

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

 

FATTO  

1. La presente controversia concerne il tema del non corretto adempimento, da parte 

dell’Intermediario, degli obblighi inerenti la prestazione di un servizio di 

investimento, in particolare sotto il profilo dell’inadempimento agli obblighi di 

informazione sulle caratteristiche degli strumenti finanziari oggetto di acquisto 

(azioni e/o obbligazioni) e della omessa rilevazione 

dell’inadeguatezza/inappropriatezza delle operazioni. Questi, in sintesi, i fatti 

oggetto del procedimento. 

2. Dopo aver presentato reclamo in data 10 dicembre 2019, cui l’Intermediario ha 

dato riscontro in data 4 maggio 2020 in maniera giudicata insoddisfacente, il 
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Ricorrente si è rivolto all’Arbitro per le Controversie Finanziarie rappresentando 

quanto segue. 

Il Ricorrente rappresenta di essere stato indotto dall’Intermediario ad acquistare, 

negli anni, strumenti finanziari dal medesimo Intermediario emessi, rispetto al che 

egli lamenta: 

- l’invalidità delle operazioni d’investimento poste in essere per mancanza della 

forma scritta del contratto quadro, prevista ad substantiam actus dall’art. 23 del 

TUF e dell’art. 37, comma 1, del Regolamento Intermediari n. 16190/2007; 

- l’inadempimento degli obblighi informativi gravanti sull’Intermediario, 

contestando sia l’esito dell’attività di profilatura, sia il profilo di rischio associato 

agli strumenti finanziari oggetto dell’operazione d’investimento; 

- l’omessa adozione delle precauzioni organizzative dovute in materia di conflitti 

di interesse non fornendo informativa né della fonte del conflitto di interessi né 

della politica adottata in tale delicata materia; 

- l’inadeguatezza delle operazioni d’investimento poste in essere rispetto al proprio 

profilo di rischio nonché in ragione dell’eccesso di concentrazione di strumenti 

finanziari emessi dall’Intermediario nel proprio portafoglio titoli;  

- l’inadempimento degli obblighi informativi indicati nella Comunicazione Consob 

n. 9019104 sui titoli illiquidi del 2 marzo 2009; 

- la mancata esecuzione degli ordini di vendita impartiti nonché la violazione 

dell’ordine cronologico delle vendite, dell’art. 21 comma 1, lett. d), del TUF nonché 

dell’art. 49 del Reg. Consob n. 16190/2007. 

Sulla base di quanto esposto, il Ricorrente conclude chiedendo al Collegio, in via 

principale, di accertare la nullità delle operazioni di investimento e, per l’effetto, di 

dichiarare l’Intermediario tenuto alla restituzione del capitale investito e, in 

subordine, di dichiararlo tenuto al risarcimento dei danni sofferti in ragione dei 

dedotti inadempimenti, che quantifica nella misura di € 101.000,00, oltre 

rivalutazione monetaria e interessi. 

3. L’Intermediario si è costituito nei termini prescritti dal Regolamento ACF, 

chiedendo il rigetto del ricorso in quanto infondato.  
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L’Intermediario, dopo aver richiamato le operazioni poste in essere dal Ricorrente 

per arrivare a detenere complessivamente n. 12.281 di proprie azioni, segnala che 

alla data del 10 dicembre 2009 il Ricorrente deteneva già n. 11.857 azioni, e 

dunque: 

- eccepisce anzitutto l’intervenuta prescrizione delle pretese azionate con 

riferimento a tutte le operazioni di acquisto degli strumenti finanziari eseguite oltre 

dieci anni prima della presentazione del reclamo; 

- contesta, poi, il difetto di legittimazione attiva di controparte, relativamente ad 

alcune azioni pervenute nella disponibilità del ricorrente mediante trasferimento 

inter vivos;  

- chiede il rigetto della domanda principale, in quanto sarebbe documentata la 

regolare sottoscrizione del contratto quadro da parte del Ricorrente; 

- ritiene che non possa essere mosso a suocarico alcun addebito relativamente 

all’inadempimento dei propri obblighi informativi attivi, avendo reso edotto il 

Ricorrente della natura delle operazioni d’investimento, come confermato 

dall’intervenuta sottoscrizione della documentazione consegnata in occasione delle 

singole operazioni; rappresenta che in tale documentazione era stata posta in essere 

nella dovuta evidenza l’esistente situazione di conflitto d’interessi e che era stata 

allegata al modulo di adesione all’AuCap 2013 apposita “scheda prodotto” 

descrittiva dei titoli sottoscritti; 

- ritiene che non possa essere mosso alcun addebito a suo carico neanche 

relativamente agli obblighi informativi passivi, avendo sottoposto il Ricorrente alla 

dovuta attività di profilatura; 

- richiama la Decisione ACF n. 2102/2019 per sostenere l’inidoneità di un corretto 

adempimento dei propri obblighi informativi ad influire sulle scelte d’investimento 

poste in essere dal Ricorrente considerato, che in ragione della pregressa 

operatività, questi aveva maturato una piena consapevolezza degli strumenti 

finanziari oggetto di contestazione; 

- con riferimento all’adeguatezza dei titoli sottoscritti, rileva che, al momento della 

sottoscrizione, agli stessi era stato riconosciuto un profilo di rischio adeguato a quello 

del Ricorrente;  
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- afferma di non aver contravvenuto alle disposizioni impartite dalla 

Comunicazione CONSOB per l’ipotesi di collocamento e distribuzione di prodotti 

illiquidi, giacché i propri titoli non erano classificati come tali al momento degli 

acquisti per cui è controversia; 

- sostiene che non può essere ritenuto responsabile della mancata esecuzione 

dell’ordine di cessione impartito dal Ricorrente il 10 febbraio 2016, essendo tenuto 

esclusivamente ad assicurare la trattazione degli ordini di vendita della clientela 

tempestivamente ed in osservanza del criterio cronologico; 

- evidenzia di aver sempre regolarmente trasmesso al Ricorrente le comunicazioni 

periodiche previste dalle disposizioni di legge e regolamentari; 

- segnala che dall’ammontare dell’eventuale risarcimento dovrebbero in ogni caso 

detrarsi l’attuale valore degli strumenti finanziari ottenuti ad esito delle operazioni 

d’investimento oggetto di contestazione nel presente ricorso, nonché i proventi 

complessivamente ottenuti in seguito alla compravendita dei titoli, che ha 

determinato uno sbilancio finanziario a favore del Ricorrente per € 88.274,42, e, in 

aggiunta, i proventi ottenuti dallo stesso in ragione del possesso degli strumenti 

finanziari che risulterebbero pari a € 14.382,23.  

Conclusivamente la Banca, in via preliminare e in rito, chiede che venga dichiara 

l’improcedibilità del ricorso limitatamente alle azioni pervenute al Ricorrente in 

seguito a trasferimento inter vivos; in via principale e nel merito, chiede di rigettare 

integralmente il ricorso perché infondato; in via subordinata, di rigettare il ricorso 

almeno per ciò che riguarda gli acquisti di titoli avvenuti oltre dieci anni prima della 

proposizione del reclamo, detraendo da qualunque somma alla cui restituzione 

venisse dichiarata tenuta, l’ammontare dei dividendi e delle cedole percepiti dal 

Ricorrente in ragione dei titoli qui in contestazione nonché la differenza fra 

l’esborso sostenuto per l’acquisto dei titoli de quibus e quanto ottenuto in seguito 

alla loro alienazione. 

4. Il Ricorrente si è avvalso della facoltà di presentare deduzioni integrative ai sensi 

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

Oltre a richiamare argomentazioni già svolte nel ricorso, il Ricorrente rileva che la 

Banca ha omesso di depositare un contratto di amministrazione, deposito e 
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negoziazione titoli validamente sottoscritto con conseguente nullità delle 

operazioni d’investimento effettuate prima di tale data, nonché di depositare un 

questionario di profilatura validamente sottoscritto, facendone discendere 

l’invalidità delle operazioni d’investimento come sopra effettuate. 

5. L’Intermediario non si è avvalso della facoltà di presentare memoria di replica ai 

sensi dell’art. 11, comma 6, del Regolamento ACF. 

 

DIRITTO 

1. Le operazioni d’investimento oggetto della odierna controversia sono 

adeguatamente rappresentate dalla documentazione in atti per quanto attiene a 

consistenza complessiva e relativi controvalori.  

2. In merito ad esse va anzitutto rilevato che non possono che ritenersi prescritte le 

pretese avanzate dal Ricorrente con riferimento alle operazioni d’investimento 

concluse oltre dieci anni prima della presentazione del reclamo del 10 dicembre 

2019, ad esito delle quali il Ricorrente risulta aver sottoscritto complessive n. 

11.587 azioni della Banca. Ciò assorbe anche quanto eccepito dal resistente con 

riferimento alla componente del pacchetto azionario di parte attorea acquisita per 

atto inter vivos. 

3. Fermo ciò, l’eccepita nullità per assenza di un valido contratto quadro redatto in 

forma scritta non può dirsi fondata, nella misura in cui l’Intermediario ha versato 

in atti copia di tre distinti contratti quadro validamente sottoscritti dal Ricorrente in 

data 16 febbraio 1999, 26 gennaio 2012 e 8 aprile 2014. 

4. Del pari, non può dirsi avere pregio l’eccepita violazione della forma scritta per 

gli ordini d’investimento, non rinvenendosi alcuno specifico obbligo in tal senso. 

Quindi, la mancata produzione di copia cartacea degli ordini di investimento non 

può considerarsi circostanza idonea a determinare la nullità dell’operazione 

d’investimento, considerato oltretutto che il Ricorrente ne ha accettato gli effetti 

contestandone la validità decorso un significativo lasso temporale.  

In argomento questo Collegio ha ribadito, in linea con la prevalente giurisprudenza, 

che il requisito di forma scritta, richiesto a pena di nullità dall’art. 23 del TUF, va 

riferito al contratto per la prestazione dei servizi di investimento (c.d. contratto 
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quadro) e non anche alle singole operazioni di investimento per le quali la legge 

non contempla analoga espressa previsione. Nondimeno, sulla base del principio 

affermato dalla giurisprudenza di legittimità (da ultimo, Corte di Cassazione, 30 

novembre 2017, n. 28816), si è affermato che, “allorché le parti […] abbiano 

convenuto per iscritto di adottare una determinata forma per la futura conclusione 

di un contratto, si presume che la forma scritta sia stata voluta per la validità di 

questo”. Per l’effetto, il Collegio ha ritenuto accertata la nullità di operazioni 

d’investimento per le quali l’intermediario non aveva provato l’esistenza dei relativi 

ordini sottoscritti dal cliente, pur avendo le parti previsto convenzionalmente un 

tale requisito attraverso espressa previsione contrattuale. (Decisione n. 1803 del 7 

agosto 2019). Coerentemente con tale indirizzo, l’Arbitro ha rilevato che non è 

ravvisabile, invece, alcuna nullità per violazione della forma convenzionale 

stabilita dalle parti, ai sensi dell’art. 1352 c.c., laddove il regolamento contrattuale 

prevede la possibilità di conferire ordini di investimento anche in forme diverse da 

quella scritta (Decisione n. 1900 del 3 ottobre 2019). 

5. Con riferimento all’esito dei questionari di profilatura del Ricorrente, deve 

innanzitutto premettersi che, per questioni di allineamento temporale con le 

operazioni contestate, si deve tenere conto esclusivamente delle risposte inserite nei 

questionari del 23 febbraio 2007, 26 gennaio 2012, 22 febbraio 2013 e 2 febbraio 

2014 in quanto compilati nell’arco temporale in cui sono state poste in essere le 

operazioni d’investimento oggetto di contestazione.  

Ciò premesso, si rileva che le risposte inserite in tutti i questionari qui rilevanti, 

fanno emergere un profilo di rischio all’evidenza incongruente con investimenti in 

titoli azionari, in quanto il Ricorrente ivi dichiarava di voler “Proteggere nel tempo 

il capitale investito e ricevere flussi di cassa periodici (cedole, dividendi…) anche 

contenuti, costanti e prevedibili”, essendo disposto a subire quale perdita “Solo una 

piccola parte del… capitale investito”. 

Del pari, l’analisi del dossier titoli versato in atti dall’Intermediario permette di 

desumere come la dichiarata conoscenza di strumenti finanziari complessi quali 

obbligazioni convertibili, strutturate e subordinate non è suffragata da alcun 

elemento attestativo di una concreta operatività su tali strumenti finanziari. 
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Inoltre, deve rilevarsi come i questionari di profilatura compilati in data 23 febbraio 

2007, 22 febbraio 2013 e 2 febbraio 2014 siano stati compilati dal Ricorrente 

congiuntamente ad altro soggetto, con la conseguente inidoneità degli stessi a 

restituire il profilo di rischio di un singolo investitore. Il Collegio ha già avuto modo 

di rilevare, in presenza di fattispecie analoghe, come l’attività di somministrazione 

del questionario deve svolgersi, tra l’altro, nel rispetto delle “Guidelines on certain 

aspects of the MiFID suitability requirements”, pubblicate dall’ESMA il 6 luglio 

2012. In particolare, secondo tali Orientamenti, viene consentito agli “intermediari 

di “concordare con le persone interessate chi dovrebbe essere oggetto di 

profilatura”, il che va inteso nel senso che un tale accordo non possa che essere il 

risultato di una specifica negoziazione condotta tra le parti.Ciò “… comporta che 

esso non può dirsi sic et simpliciter raggiunto tramite il modulo contenente le 

condizioni generali di contratto sottoposto ai clienti e da questi accettato con la 

sottoscrizione, senza che sia data loro la possibilità di cogliere le implicazioni 

scaturenti ed eventualmente condurre una reale negoziazione sul punto. Inoltre, 

ogni negoziazione tra le parti non può, ad avviso di questo Collegio, prescindere 

dal fatto che l’intermediario abbia predisposto a monte delle procedure che 

garantiscano che la scelta di uno solo dei soggetti cointestatari come soggetto di 

riferimento della profilatura sia compiuta su basi oggettive e razionalmente 

giustificabili. Pertanto, in mancanza di un accordo e di procedure che presentino i 

suindicati connotati, l’intermediario non può che essere chiamato a profilare tutti 

i cointestatari ed a svolgere la relativa valutazione di adeguatezza/appropriatezza, 

tenendo conto comunque del profilo “più conservativo” (ex multis, Decisione n. 

2285 del 27 febbraio 2020). 

6. Sulla profilatura delle azioni della Banca, poi, come già rilevato in casi analoghi 

dal Collegio, “non può che suscitare quantomeno forti perplessità 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” (ex 

multis, Decisione n. 2458 del 10 aprile 2020).  

Tali perplessità a fortiori insorgono ove si consideri che l’Intermediario ha 

successivamente riconosciuto ai propri titoli azionari un profilo di “rischio medio”. 



 

 8

Ciò è stato parimenti già oggetto di esame critico da parte del  Collegio, che ha 

rilevato che una tale valutazione “non può che suscitare quantomeno forti 

perplessità 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, che in quanto tali espongono il risparmiatore non solo al rischio 

di possibile perdita prospettica dell’intero capitale investito ma anche a quello ben 

più concreto di trovarsi nella condizione di non poter liquidare l’investimento in 

tempi ragionevoli. Il che, a ben vedere, è ciò che è accaduto nel caso di specie” (ex 

multis, Decisione n. 2342 del 20 marzo 2020). 

7. Le operazioni di investimento qui in esame debbono considerarsi 

complessivamente inadeguate anche in ragione dell’eccesso di concentrazione di 

strumenti finanziari emessi dalla Banca nel dossier titoli del Ricorrente come 

confermato dalla documentazione in atti. In fattispecie analoghe il Collegio ha già 

avuto modo di rilevare come sia “di chiara evidenza che un dossier titoli composto 

per la sua interezza di titoli illiquidi è – potrebbe dirsi – di per sé strutturalmente 

inadeguato” (Decisione n. 3079 del 6 novembre 2020). 

8. Sulla parimenti contestata violazione della Comunicazione Consob 

9019104/2009, deve preliminarmente rilevarsi come la Banca, non considerando 

illiquidi i propri titoli, abbia implicitamente riconosciuto di non aver rispettato i più 

stringenti obblighi ivi presenti. Sulla natura illiquida delle azioni emesse dalla 

Banca, il Collegio in analoghe occasioni ha affermato: “la difesa del resistente è 

basata sulla – apodittica – affermazione che tale informativa non sarebbe stata 

dovuta, perché le azioni […] non sarebbero state illiquide al momento in cui le 

operazioni di investimento sono state effettuate, ma lo sarebbero divenute 

successivamente. Ebbene […] se è vero che la liquidità, cosi come per converso 

l’illiquidità, di uno strumento finanziario è una situazione di fatto, e che dunque è 

ben possibile, con riferimento ad un medesimo strumento finanziario, che quella 

situazione si modifichi nel corso del tempo, sicché uno strumento che prima era 

liquido divenga illiquido, o viceversa, vero è anche che in presenza di una 

situazione di fatto […] in cui il titolo è da tempo pacificamente illiquido – come 

nota la Ricorrente, e come in definitiva ammette lo stesso resistente […] –  è 



 

 9

evidentemente preciso onere dell’intermediario fornire una prova adeguata del 

fatto contrario, vale a dire del fatto che, invece, alla data dell’operazione di 

investimento esisteva la asserita condizione di liquidità. […] Orbene, poiché nel 

caso di specie l’intermediario – per giustificare di non aver fornito le informazioni 

di dettaglio prescritte dalla Comunicazione CONSOB del marzo 2009 – si è limitato 

ad allegare genericamente che al momento degli investimenti per cui è controversia 

le azioni sarebbero state da esso “classificate” come liquide, ma senza fornire 

alcuna prova dell’effettivo grado di liquidità a quella data, deve   ritenersi 

accertato anche l’ulteriore inadempimento del resistente ai propri specifici 

obblighi di informazione” (da ultimo Decisione n. n. 2454 del 10 aprile 2020).  

9. In generale, l’Intermediario non ha fornito elementi atti a dimostrare di aver 

assolto i propri obblighi informativi, se non in modo meramente formalistico. In 

casi analoghi, il Collegio ha ritenuto che la formale sottoscrizione di dichiarazioni 

attestanti la presa visione di documentazione informativa predisposta dall’emittente 

è insufficiente a far ritenere adeguatamente assolti gli obblighi informativi gravanti 

sull’intermediario collocatore.  

10. L’Intermediario non ha nemmeno fornito elementi idonei a dimostrare 

l’intervenuto assolvimento del particolare onere informativo stabilito dall’art. 29, 

comma 1, lett. j) del Regolamento CONSOB n. 16190/2007 secondo cui gli 

Intermediari “forniscono ai clienti al dettaglio o potenziali clienti al dettaglio […] 

una descrizione, anche in forma sintetica, della politica seguita dall’intermediario 

in materia di conflitti di interessi”. Comportamenti siffatti sono stati già censurati 

dal Collegio, che ha avuto modo di affermare: “Quanto, poi, all’informativa in 

materia di conflitto di interessi, l’Intermediario risulta ugualmente inadempiente 

nella parte in cui non ha provato di aver consegnato al cliente documentazione 

idonea a rendere un’informazione specifica al riguardo (tra cui, in primis, il 

documento di “Sintesi della Politica dei conflitti di interesse”)”( Decisione ACF n. 

495 del 31 maggio 2018). 

11. Accertato, allora, come sopra il mancato adempimento degli obblighi gravanti 

sulla Banca con riferimento al momento genetico delle operazioni d’investimento, 

ritenuto che le omissioni informative e le carenze di tipo comportamentale abbiano 
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avuto una decisiva incidenza causale nelle scelte di investimento, potendo 

ragionevolmente affermarsi, in ossequio al principio del “più probabile che non”, 

che se il Ricorrente fosse stato reso compiutamente edotto dei profili di criticità 

sopra richiamati non avrebbe eseguito gli investimenti per cui è controversia – 

occorre procedere alla liquidazione del danno.  

Venendo, allora, alla sua quantificazione per quanto concerne le operazioni 

d’investimento per le quali non è maturata prescrizione, esse hanno comportato un 

esborso complessivamente pari a € 53.663,14 che l’Intermediario è, pertanto, tenuto 

a risarcire. 

Dalla predetta somma va, peraltro, detratto quanto percepito dal Ricorrente rispetto 

ai titoli contestati per cui non è maturata prescrizione, come da prospetto versato in 

atti dall’Intermediario, a titolo di dividendi (€ 671,23) e cedole (€ 1.592,68).  

Dall’importo complessivamente investito nulla va detratto, invece, a titolo di valore 

residuo degli strumenti finanziari in esame, stante l’impossibilità di dismetterli per 

effetto dell’intervenuta e perdurante sospensione delle relative negoziazioni. 

Stante quanto sopra, al Ricorrente spetta un risarcimento complessivamente pari a 

€ 51.399,23, su cui è dovuta la rivalutazione monetaria, oltre agli interessi dalla 

decisione sino al soddisfo. 

 

PQM 

Il Collegio dichiara l’intermediario tenuto a corrispondere al Ricorrente, per i titoli 

di cui in narrativa, a titolo risarcitorio la somma rivalutata di € 53.917,79, oltre agli 

interessi dalla data della decisione sino al soddisfo. Il Collegio fissa il termine per 

l’esecuzione in trenta giorni dalla ricezione della medesima. 

Entro lo stesso termine l’intermediario comunica all’ACF, utilizzando 

esclusivamente l’apposito applicativo disponibile accedendo all’area riservata del 

sito istituzionale www.acf.consob.it, 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 € 500,00, ai sensi 

dell’art. 18, comma 3, del citato regolamento, adottato con delibera n. 19602 del 4 
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maggio 2016, secondo le modalità indicate nel sito istituzionale www.acf.consob.it, 

sezione “Intermediari”. 

 

Il Presidente 

Firmato digitalmente da: 

Gianpaolo Eduardo Barbuzzi 


