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Decisione n. 3888 del 18 giugno 2021 

 

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE 

Il Collegio 

composto dai signori 

Dott. G. E. Barbuzzi – Presidente 

Prof.ssa M. Rispoli Farina - Membro 

Prof. Avv. A. Albanese - Membro supplente 

Prof. Avv. G. Guizzi - Membro 

Prof. Avv. G. Afferni – Membro 

 

Relatore: Prof. Avv. A. Albanese 

 

nella seduta del 7 giugno 2021, in relazione al ricorso n. 5759, dopo aver esaminato 

la documentazione in atti, ha pronunciato la seguente decisione. 

 

FATTO 

1. Parte Ricorrente, per il tramite di procuratore, in relazione ad un’operatività 

posta in essere su titoli emessi dall’Intermediario, lamenta una serie di 

inadempimenti posti in essere da quest’ultimo e relativi: 

- all’errata profilatura e alla non corrispondenza degli investimenti di che trattasi 

rispetto al proprio profilo di rischio, rilevando la “non coerenza tra il carattere 

particolarmente complesso delle azioni e delle obbligazioni subordinate 

convertibili in questione e il profilo MIFID in virtù della ‘scarsa conoscenza’ 

degli strumenti finanziari e del basso profilo di rischio […] si ritiene che 

l’attività di profilatura effettuata dall’intermediario sia non attendibile per il 

profilo dell’investitore, in quanto si ravvisa un contrasto tra le risultanze del 
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questionario e taluni elementi obiettivi riguardanti il cliente, noti 

all’intermediario o che comunque quest’ultimo avrebbe potuto e dovuto 

conoscere”. La Ricorrente, attualmente pensionata, in precedenza casalinga e 

bracciante agricola, risulta infatti titolare di titolo di studio di licenza elementare 

e “non si comprende… come una persona possa avere un livello ‘buono’/ 

‘discreto’ di conoscenza” dei vari strumenti finanziari non avendo mai 

effettuato operazioni in precedenza e non avendo mai avuto un conto corrente 

e un rapporto con altre banche”; 

- alla valutazione di appropriatezza e di adeguatezza delle operazioni contestate, 

definita “incoerente e contrastante” in quanto “non si comprendono i motivi per 

i quali le stesse operazioni risultino a volte adeguate e non appropriate e altre 

volte non adeguate e appropriate”; viene inoltre sottolineata la “mancata 

esplicitazione delle motivazioni di non appropriatezza e non adeguatezza”; 

- all’assenza di diversificazione del rischio, in quanto “vi è un ammontare 

investito in azioni pari al 40% del portafoglio, con un ammontare complessivo 

di titoli appartenenti [alla Banca] superiore all’80% e in alcuni periodi pari 

alla totalità del portafoglio”;  

- al mancato rispetto dei presidi informativi previsti per i prodotti illiquidi. 

Nel ricorso viene altresì precisato quanto segue: “Per quanto attiene l’atto di 

compravendita tra soci, ovvero il trasferimento di azioni del 24/04/2015, si 

richiama il fatto che questa compravendita derivava da vendita effettuata dal padre 

di 95 anni e con licenza di quinta elementare (defunto nel 2017), anch’egli non in 

possesso dei requisiti minimi per poter concludere operazioni in azioni, avvenuta 

sempre su consiglio del promotore finanziario. In tale contesto, decisioni hanno 

riconosciuto la competenza dell’ACF (es. casi concernenti un medesimo soggetto 

bancario che, al contempo, aveva svolto il ruolo di intermediario delle proprie 

azioni) in cui elementi, anche di tipo presuntivo, inducevano a ritenere che 

l’intermediario avesse svolto un ruolo di intermediazione. 

Conclusivamente, Parte Ricorrente chiede “il risarcimento del danno pari alla 

differenza tra il valore sottoscritto in acquisto (€ 57.838) e il valore attuale delle 
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azioni (1,37 ciascuna per un controvalore di € 17.126), ossia € 40.712, maggiorata 

degli interessi legali e la rivalutazione monetaria”. 

2. L’Intermediario dichiara che contestualmente alla costituzione del rapporto, 

in data 7 marzo 2011, ha provveduto a profilare Parte Ricorrente con apposto 

questionario, da cui è emersa una conoscenza buona dei principali strumenti 

finanziari. Il rifiuto della Parte Ricorrente di fornire le informazioni rilevanti ai fini 

della valutazione di adeguatezza, invece, “ha determinato per la Banca 

l’impossibilità di effettuare il test di adeguatezza e quindi di erogare i servizi di 

gestione di portafoglio e di consulenza in materia di investimenti”. 

Con riferimento alle operazioni qui contestate, l’Intermediario fornisce la propria 

ricostruzione dei fatti, in termini parzialmente difformi da quella di Parte ricorrente. 

L’Intermediario svolge anche, in subordine, considerazioni in materia di 

quantificazione del danno rilevando, tra l’altro, che: 

 in relazione alle operazioni contestate Parte Ricorrente ha incassato dividendi 

pari a € 5.303,67 e cedole per € 1.497,96, 

 dalla somma oggetto di richiesta di risarcimento “è necessario scomputare la 

somma pari a Euro 28.449,00, in quanto relativa alla compravendita tra privati 

di aprile 2015”, 

 le azioni sono tuttora nel possesso di Parte Ricorrente, e si stratta di strumenti 

che sono regolarmente scambiati su Hi-MTF ed “hanno un loro valore di 

scambio, che è costantemente aggiornato”. 

3. In diritto, l’Intermediario eccepisce preliminarmente l’incompetenza 

dell’ACF in relazione all’operazione di compravendita dei titoli del 23 aprile 2015, 

avvenuta tra Parte Ricorrente e suo padre, in quanto “si tratta di un’operazione in 

contropartita diretta tra due parenti stretti, in relazione alla quale […] non è 

possibile desumere alcun ruolo di intermediazione attiva da parte 

dell’Intermediario e, di conseguenza, alcuna responsabilità in capo allo stesso”, 

citando a tal proposito due decisioni del Collegio ACF  in senso conforme. 

Per quel che concerne le valutazioni di adeguatezza/appropriatezza, la Banca 

afferma di aver provveduto a chiedere alla Cliente le informazioni relative alla sua 

situazione finanziaria, all’esperienza e conoscenza in materia di investimenti, 
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nonché agli obiettivi di investimento, mediante la compilazione degli appositi 

Questionari Mifid, da cui è emerso “il profilo di un’investitrice con buona 

conoscenza in strumenti finanziari, competente ed esperta […] non solo sulla base 

delle dichiarazioni rilasciate […], ma anche sulla base degli investimenti compiuti, 

non solo in strumenti finanziari della Banca […] per importi considerevoli”. 

Nello specifico, l’Intermediario afferma che: 

- con riferimento alle operazioni di acquisto azionario del marzo 2011, la Banca 

non ha potuto effettuare la valutazione di adeguatezza poiché Parte Ricorrente 

“ha scelto di non compilare le parti relative alla situazione finanziaria e 

obiettivi di investimento”. Pertanto, la Banca ha effettuato la sola valutazione di 

appropriatezza e pur risultando l’operazione inappropriata Parte Ricorrente ha 

dichiarato di voler dare comunque corso all’operazione; 

- con riferimento alle operazioni di acquisto azionario del 2012 e del 2014, la 

valutazione di adeguatezza ha dato esito positivo; 

- con riferimento alle operazioni di conversione del prestito obbligazionario 

avvenute nel 2014 e nel 2016, nel primo caso la valutazione è stata di operazione 

non adeguata “per oggetto”, mentre nel secondo caso ha dato esito positivo. 

Così avendo operato, la Banca sostiene di non aver violato alcuna disposizione 

normativa. 

Per quel che attiene, invece, alle doglianze di tipo informativo, l’Intermediario 

rappresenta che le “schede prodotto” sottoscritte da Parte Ricorrente in occasione 

degli investimenti indicano in maniera molto chiara i rischi relativi agli strumenti 

finanziari sottoscritti. 

Per quel che attiene, invece, al profilo dell’illiquidità dei titoli sottoscritti, 

l’Intermediario rileva che Parte Ricorrente “non ha fornito (alcuna) specifica 

dimostrazione, malgrado l’onere della prova sulla medesima incombente, del 

carattere di ‘illiquidità’ delle predette azioni della Banca al momento di acquisto”. 

La Banca precisa inoltre che negli estratti conto inviati sin dal giugno 2011 gli 

strumenti in contestazione sono indicati come “titoli illiquidi” con espressa 

indicazione sia del “fair value” che del “valore di smobilizzo”, da ciò evincendosi 
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che la Banca ha chiaramente informato la cliente in merito al rischio di liquidità 

delle azioni. 

Per quale che concerne gli ordini di vendita impartiti da Parte Ricorrente, 

l’Intermediario dichiara che “i predetti sono ormai decaduti” e che “la Banca ha 

provveduto correttamente a informare [Parte Ricorrente] della mancata esecuzione 

degli ordini con apposita comunicazione”, allegata in atti. 

Conclusivamente, la Banca rileva l’assenza di un danno risarcibile in capo a Parte 

Ricorrente, in ogni caso evidenziando come la Corte di Cassazione e lo stesso 

Arbitro abbiano sostenuto che l’entità del danno risarcibile è data dalla differenza 

esistente tra la somma investita e il valore degli strumenti finanziari nel momento 

in cui il titolare ha acquisito consapevolezza del rischio assunto con l’operazione 

d’investimento, in quanto “da tale momento il rischio di perdita economica si trasla 

dall’intermediario al cliente” ai sensi dell’art. 1227, comma 2, c.c.”. Nel caso in 

esame, l’Intermediario ritiene che “quantomeno da giugno 2011 [Parte Ricorrente] 

avesse consapevolezza del rischio riportato negli estratti conto. La (potenziale ed 

indeterminata) perdita riferibile al periodo successivo sarebbe quindi da ascriversi 

alla Cliente e non alla Banca”. Difatti, a parere dell’Intermediario, Parte Ricorrente 

“poteva verificare in ogni momento i risultati economici degli investimenti compiuti 

sulla base delle rendicontazioni periodiche trasmesse dalla Banca e regolarmente 

ricevute”, considerato che “pur ricevendo i rendiconti recanti informativa in ordine 

al presumibile valore di realizzo determinato sulla base delle condizioni che 

sarebbero applicate effettivamente al cliente in caso di smobilizzo, […] non ha mai 

avanzato contestazione”.  

In considerazione di quanto sopra, l’Intermediario chiede “di respingere tutte le 

contestazioni […] in quanto infondate in fatto ed in diritto, oltre che non provate.” 

E, in via subordinata, che un eventuale risarcimento venga determinato tenendo 

conto del concorso di colpa di Parte Ricorrente alla determinazione del danno. 

4. Nella nota di deduzioni integrative Parte Ricorrente ribadisce e reitera 

quanto già esposto in sede di ricorso e, tra l’altro: 

- in relazione alle valutazioni di adeguatezza e di appropriatezza delle operazioni 

contestate, ribadisce la propria assoluta mancanza di competenza ed esperienza, 
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essendo “in possesso di un titolo di studio di quinta elementare, ha lavorato 

come casalinga e bracciante agricolo, non ha mai avuto contatti con alcuna 

banca né mai acquistato alcuno strumento finanziario prima di intraprendere 

il rapporto con [la Banca]. L’acquisto in azioni scaturisce dall’attività di 

consulenza svolta dal consulente finanziario che ha consigliato l’acquisto di 

obbligazioni convertibili e azioni [della Banca]. Gli unici 2 acquisti diversi 

dagli strumenti finanziari della banca in questione, avvenuti comunque su 

consiglio del promotore, sono un CCT […] e un fondo obbligazionario […] 

successivamente alla data oggetto di controversia”; 

- in relazione al proprio profilo di rischio, ribadisce che “l’attività di profilatura 

effettuata dall’intermediario è da considerarsi non attendibile per il profilo 

dell’investitore per elementi obiettivi”; 

- con specifico riferimento al carattere illiquido degli investimenti, ribadisce la 

“mancata indicazione e informativa del carattere illiquido delle azioni e 

sull’assenza del set informativo rafforzato come da comunicazione Consob del 

n.9019104 del marzo 2009”; 

- muove doglianze anche in relazione al conflitto di interesse in cui versava la 

Banca, per cui, “anche l’annotazione della presenza di tale situazione nei 

moduli utilizzati è del tutto insufficiente ad integrare il disposto normativo che 

impone all’intermediario l’obbligo di comunicare al cliente non soltanto la 

sussistenza del conflitto d’interesse, ma anche la sua natura ed estensione”; 

- in relazione alle azioni cedutele dal padre, afferma che:  

- “l’operazione è stata effettuata su indicazione del consulente finanziario; 

- i trasferimenti sono avvenuti ad un prezzo uguale a quello annualmente 

determinato all’assemblea degli azionisti; 

- l’operazione è caratterizzata da peculiari condizioni soggettive, ovvero 

padre 95enne con titolo di studio di licenza elementare.”. 

Parte Ricorrente svolge, poi, delle deduzioni sulla successione degli acquisti 

effettuati nel tempo e, per ogni operazione, individua delle “incongruenze sulle 

operazioni per gli aspetti di adeguatezza e appropriatezza”, lamentando anche “una 
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mancata esplicitazione delle motivazioni di non appropriatezza e non 

adeguatezza”. 

5. In sede di repliche finali, l’Intermediario, tra l’altro: 

- dichiara di aver rilasciato apposita informativa in merito ai conflitti di interesse, 

sia in occasione delle operazioni di acquisto azionario, ivi inclusa l’operazione 

del 2011, sia in occasione delle richieste di conversione; 

- dichiara che i questionari MiFID sono stati compilati e sottoscritti da Parte 

Ricorrente, che si è così assunta la paternità delle dichiarazioni ivi contenute, in 

forza del principio di auto-responsabilità; 

- deduce che il descritto profilo di Parte Ricorrente emerge anche dalle operazioni 

da essa effettuata, potendosi rilevare operazioni su strumenti sia emessi dalla 

Banca sia da terzi, per importi anche superiori a quelli delle operazioni 

contestate (si richiama qui l’allegato 13 alle deduzioni difensive); 

- ribadisce che per l’operazione del 2011 la Banca non ha prestato il servizio di 

consulenza, effettuando la sola valutazione di appropriatezza, con esito negativo 

comunicato al cliente; le operazioni successive sono state, invece, effettuate in 

consulenza e sono risultate adeguate in relazione al profilo di Parte Ricorrente, 

ad eccezione della prima operazione di conversione del 2014, allorquando la 

Banca ha reputato l’operazione non adeguata “per oggetto”; 

- afferma che per tutte le operazioni oggetto di contestazione ha consegnato alla 

cliente la “scheda prodotto” in cui sono compiutamente illustrate tutte le 

caratteristiche ed i rischi dello strumento, ivi compreso il suo carattere illiquido; 

- precisa che il prospetto informativo, pur non essendo stato consegnato a Parte 

Ricorrente, è stato correttamente messo a disposizione della medesima presso 

la propria sede legale e sul sito internet della Banca; 

- rileva che in sede di rendicontazione periodica è stato sempre comunicato, a 

partire dal giugno del 2011, il carattere di illiquidità delle azioni di che trattasi, 

con espressa indicazione sia del “fair value” che delle modalità di smobilizzo; 

- ribadisce che l’operazione di acquisto tra privati del 2015 deve essere 

considerata esclusa dalla competenza dell’ACF; 
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- eccepisce che il danno non si può dirsi concretizzatosi, perché le azioni sono 

tuttora nel possesso di Parte Ricorrente e, in ogni caso, per quantificare un 

danno, oltre che del valore delle azioni, andrebbero detratti anche i dividendi 

percepiti (pari a € 5.303,67). 

 

DIRITTO 

1. Le operazioni oggetto della controversia sono ricostruite dalle parti in modo 

parzialmente difforme e per effetto di ciò questo Collegio ritiene di dover fare 

riferimento agli estratti conto del deposito titoli e agli altri documenti versati in atti. 

Ne risulta un investimento complessivo di € 58.725,52, comprensivo delle spese di 

commissione. 

2. L’Intermediario ha, in verità, eccepito l’incompetenza ratione materiae 

dell’ACF a conoscere dell’operazione di acquisto configurata quale operazione di 

acquisto tra privati, con riguardo alla quale ha dichiarato di non aver prestato alcuna 

attività di intermediazione finanziaria. 

Si tratta dell’operazione conclusa in data 23 aprile 2015, con cui l’odierna Parte 

Ricorrente ha acquistato dal proprio padre n. 6.540 azioni dell’intermediario 

convenuto, al prezzo unitario di € 4,35 per un controvalore complessivo di € 

28.449,00. 

La circostanza per cui l’operazione di acquisto risulta perfezionata in ambito 

strettamente familiare e per motivazioni che non è dato evincere dalle risultanze in 

atti, non consente a questo Collegio di ritenere provato, in assenza di elementi 

probatori o anche indiziari univoci e concordanti, che il resistente abbia avuto nel 

caso di specie un ruolo attivo mediante la prestazione di servizi d’investimento e, 

tantomeno,  che l’odierna Ricorrente sia stata a ciò indotta dal resistente medesimo.. 

3. Con riferimento alla restante operatività e alla natura del servizio di 

investimento correlativamente prestato, Parte Ricorrente ha dichiarato che 

“l’acquisto in azioni scaturisce dall’attività di consulenza svolta dal consulente 

finanziario che ha consigliato l’acquisto di obbligazioni convertibili e azioni”, 

mentre l’Intermediario delinea un profilo di “investitrice di certo consapevole delle 
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scelte di investimento prese”, specificando di aver prestato consulenza in relazione 

solo ad alcune delle operazioni qui in esame. 

Ebbene, il profilo di Parte Ricorrente ricavabile dagli elementi in atti, le anomalie 

nella profilatura dei titoli e nella valutazione di appropriatezza/adeguatezza 

dell’investimento, unitamente alla chiara situazione di conflitto di interessi in cui 

versava l’Intermediario, unitariamente convergono nel senso di ritenere che gli 

investimenti di che trattasi non possano essere ragionevolmente riconducibili ad 

autonoma iniziativa della cliente. 

Con specifico riferimento all’operatività del 7 marzo 2011, si rileva inoltre che le 

modalità esecutive della stessa (preventivo acquisto dei diritti di opzione e lo 

successivo esercizio per sottoscrivere pacchetti abbinati di azioni ed obbligazioni 

convertibili) si appalesa all’evidenza come non riconducibile ad autonomi atti di 

volontà di un investitore del profilo della odierna Parte Ricorrente.  

4. Con riferimento, per l’appunto, al profilo soggettivo si rileva che la cliente, 

pensionata, classe 1949, in possesso di licenza elementare, dichiara con le risposte 

fornite nei questionari all’epoca dei primi investimenti di essere rimasta priva di 

esperienza di qualsiasi investimento nei 12 mesi precedenti, pur disponendo di 

conoscenze buone o discrete con riferimento alla maggior parte degli strumenti 

finanziari ivi nominati. Risulta, però, un’evidente contraddizione all’interno degli 

stessi questionari tra conoscenza e livello di esperienza, non avvalorata da idonee 

evidenze in atti. 

Si rileva, altresì, che: 

- i questionari raccolgono gli elementi relativi alla conoscenza in modo 

totalmente auto-dichiarativo fino al questionario del 5 marzo 2014, che è l’unico 

in cui sono formulate domande volte effettivamente a valutare le conoscenze di 

Parte Ricorrente; 

- i questionari del 2012 e 2013 continuano a indicare un’assenza di operatività, 

ancorché siano in atti, il che avvalora la tesi della inattendibilità delle risultanze 

del processo di profilatura e, a monte, delle informazioni raccolte. 

Ancora, dall’esame degli estratti conto in atti si rileva che il portafoglio di Parte 

Ricorrente era composto, per la maggior parte, da strumenti emessi dallo stesso 
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Intermediario, oltre che da certificati del tesoro e da una quota di un fondo comune 

di investimento italiano. Ebbene, ciò non può dirsi indicativo di un profilo di 

investitore evoluto, stante la scarsa movimentazione generale e la concentrazione 

del portafoglio titoli in strumenti emessi dall’Intermediario. 

5. Con riferimento alla valutazione di adeguatezza/appropriatezza rappresenta 

elemento di criticità non rimosso dalle difese del resistente, l’avvicendarsi di giudizi 

così variegati e non congruamente motivati, di non appropriatezza, poi di 

adeguatezza e, il 5 marzo 2014, nello stesso giorno, alternando adeguatezza e non 

adeguatezza, per poi tornare successivamente all’espressione di un giudizio di 

adeguatezza. 

Diversamente da tutto ciò e stante il profilo effettivo di Parte Ricorrente come 

definibile sulla base delle risultanze in atti, è giudizio di questo Collegio quello di 

ritenere che tutti gli investimenti in esame fossero in realtà non appropriati, nè 

adeguati.  

6. Per quel che concerne l’informazione relativa alle caratteristiche e ai rischi 

dei titoli, questa dalla documentazione in atti risulta carente e lacunosa, dunque 

erogata in violazione degli obblighi che gravano in capo all’intermediario. 

7. La documentazione in atti smentisce anche l’asserzione difensiva secondo 

cui azioni e obbligazioni fossero titoli liquidi al momento degli investimenti in 

quanto, già nel prospetto informativo relativo alla conversione del febbraio 2011 

(documento depositato presso la Consob nel dicembre 2010) si fa riferimento alle 

modalità di smobilizzo evidenziando i rischi di un’assenza di quotazione e le 

possibili difficoltà di liquidazione.  

8. Ritenendo, dunque, sussistenti i presupposti per l’accoglimento della 

domanda risarcitoria formulata, dedotto il controvalore delle 6.540 azioni oggetto 

della compravendita tra privati del 23 aprile 2015, le somme investite nelle residue 

operazioni ammontano a € 30.276,52  

I dividendi e le cedole generati da tali titoli e rientranti nel perimetro del ricorso, in 

base alle risultanze delle note contabili trasmesse dall’Intermediario, ammontano 

complessivamente ad € 3.478,58 (di cui € 2.299,52 per dividendi, calcolati 

proporzionalmente alle sole Azioni nel perimetro, ed € 1.179,06 per le cedole). 
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Con riferimento all’attuale valore delle azioni di che trattasi, alla data del 28 maggio 

2021 esso può essere determinato in € 4.647,40, stanti i valori della piattaforma Hi-

Mtf. 

In considerazione di ciò, ai fini della quantificazione del danno, dal capitale 

investito (€ 30.276,52) vanno detratti i dividendi e le cedole percepite (€ 3.478,58) 

e il valore realizzabile dalla vendita delle 6.115 azioni in perimetro, (€ 4.647,40). 

Per l’effetto, la somma da corrispondere a Parte Ricorrente risulta pari a € 

22.150,54, oltre a rivalutazione e interessi. 

 

PQM 

Il Collegio dichiara l’Intermediario tenuto a corrispondere a Parte Ricorrente, a 

titolo di risarcimento, la somma rivalutata di € 22.947,96, oltre a interessi dalla data 

della decisione fino al soddisfo, e fissa il termine per l’esecuzione in trenta giorni 

dalla ricezione della decisione medesima. 

Entro lo stesso termine l’Intermediario deve comunicare 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 

 

http://www.acf.consob.it/

