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Decisione n. 4008 del 21 luglio 2021 

 

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE 

Il Collegio 

composto dai Signori 

 

Dott. G. E. Barbuzzi – Presidente 

Prof. M. Rispoli Farina – Membro 

Cons. Avv. D. Morgante – Membro  

Prof. Avv. G. Guizzi – Membro  

Prof. Avv. G. Afferni – Membro 

 

Relatore: Prof. Avv. G. Afferni 

 

nella seduta del 21 giugno 2021, in relazione al ricorso n. 5849, dopo aver 

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

 

FATTO 

1. Il ricorrente riferisce di avere sottoscritto, mediante distinte operazioni disposte 

tra il 2006 e il 2015 e a seguito di raccomandazione personalizzata da parte 

dell’intermediario convenuto, azioni e obbligazioni subordinate convertibili emesse 

dello stesso intermediario per un controvalore complessivo di circa € 40.060,64. Il 

ricorrente contesta l’inadeguatezza e la non appropriatezza di queste operazioni 

rispetto al suo profilo. A questo proposito, egli precisa di essere un investitore al 

dettaglio senza alcuna competenza ed esperienza in materia di strumenti finanziari. 

Inoltre, il ricorrente contesta la mancata corretta informazione sulle caratteristiche 

e la rischiosità dei titoli oggetto del ricorso, anche sotto il profilo della loro 

condizione di illiquidità al tempo della sottoscrizione. Tanto premesso, il ricorrente 
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chiede il risarcimento del danno occorso, che quantifica in misura pari al capitale 

investito.  

2.  L’intermediario convenuto si è costituito nel presente giudizio arbitrale, 

resistendo al ricorso. In via preliminare, il resistente eccepisce l’intervenuta 

prescrizione dei diritti risarcitori derivanti da tutte le operazioni disposte dal 

ricorrente antecedenti di oltre dieci anni rispetto alla data di presentazione del 

reclamo. Ciò posto, il resistente precisa che l’operazione mediante cui il ricorrente 

ha sottoscritto azioni e obbligazioni subordinate convertibili in data 4 febbraio 2011 

non è stata oggetto di raccomandazione personalizzata, ma è stata disposta 

autonomamente dal ricorrente. In virtù di ciò, il resistente precisa di non essere stato 

tenuto a valutare l’adeguatezza dell’operazione, ma solamente la sua 

appropriatezza.  A questo proposito, il resistente sostiene di non avere violato le 

regole in materia di valutazione di appropriatezza, precisando di avere segnalato 

all’odierno ricorrente che l’operazione non era appropriata rispetto al livello di 

conoscenze ed esperienze in materia finanziaria da lui possedute all’epoca 

dell’investimento. Ebbene, nonostante ciò, il ricorrente ha comunque voluto dare 

seguito all’operazione. Il resistente, inoltre, riferisce di avere valutato come 

inadeguata l’operazione con cui il ricorrente convertiva le obbligazioni detenute nel 

proprio dossier in azioni, anche qui sostenendo che il ricorrente avrebbe lui insistito 

affinché l’operazione venisse compiuta in regime di appropriatezza, il cui relativo 

giudizio ha dato esito positivo. Il resistente ritiene infondate anche le contestazioni 

del ricorrente circa le carenze informative sulle caratteristiche e la rischiosità delle 

azioni e obbligazioni subordinate convertibili di che trattasi, precisando di avere 

avuto cura di consegnare al cliente, in occasione di ciascuna operazione, una scheda 

prodotto riportante tutte le caratteristiche e i profili di rischio rilevanti di tali titoli. 

Tutto ciò sostenuto, il resistente chiede al Collegio di accertare, in via preliminare, 

l’intervenuta prescrizione delle pretese risarcitorie relative alle operazioni disposte 

dal ricorrente antecedentemente al 30 dicembre 2009. In via principale, 

l’intermediario chiede al Collegio di respingere il ricorso, perché infondato.  

3. Nelle controdeduzioni il ricorrente contesta che il termine prescrizionale 

risarcitorio relativo alle operazioni eseguite prima del 30 dicembre 2009 sia spirato. 



3 

 

A suo giudizio, il dies a quo non decorrerebbe dalla data di sottoscrizione degli 

investimenti, bensì dal giorno in cui egli ha avuto la consapevolezza del danno 

subito, il che sarebbe accaduto solo nel mese di ottobre 2015. Pertanto, il relativo 

termine prescrizionale non era ancora spirato alla data di presentazione del reclamo. 

Per il resto, il ricorrente rinnova le contestazioni già avanzate nel ricorso, insistendo 

per il suo accoglimento.  

4. Nelle repliche finali, il resistente sostanzialmente reitera le proprie difese, 

insistendo conclusivamente per l’accoglimento delle conclusioni già rassegnate.  

 

DIRITTO 

1. Il ricorso è fondato nei limiti e per le ragioni di seguito rappresentati.  

2. In via preliminare, rileva il Collegio che è comprovato dalla documentazione in 

atti che il ricorrente ha sottoscritto azioni e obbligazioni convertibili 

dell’intermediario resistente mediante le seguenti operazioni: (i) in data 6 febbraio 

2006, sottoscrizione di n. 5.700 azioni per un controvalore di € 25.000,00; (ii) in 

data 9 maggio 2006, sottoscrizione di n. 300 azioni per un controvalore di € 

1.350,00; (iii) in data 4 febbraio 2011, sottoscrizione di n. 1.454 azioni per un 

controvalore di € 6.690,31 e sottoscrizione di n. 2.454 obbligazioni subordinate 

convertibili per un controvalore di € 13.086,00; (iv) in data 10 marzo 2015, 

conversione di n. 2.801 obbligazioni convertibili in n. 2.801 azioni.  

3. Sempre in via preliminare, non può che ritenersi fondata l’eccezione di 

prescrizione relativa a tutte le operazioni effettuate dal ricorrente oltre 10 anni 

prima del reclamo del 30 dicembre 2019. Infatti, il diritto di ottenere il risarcimento 

del danno causato dalla violazione di regole di condotta da parte di un intermediario 

che presta un servizio di investimento è soggetto al termine ordinario di 

prescrizione di durata decennale, decorrente non dal giorno in cui il cliente ha avuto 

la percezione del danno occorso, bensì ma da quello in cui si è verificato 

l’inadempimento che ha causato il danno. Nel caso in esame, tale termine coincide, 

dunque, con le date in cui il ricorrente ha disposto le singole operazioni oggetto del 

ricorso. Pertanto, gli acquisti di azioni disposti il 6 febbraio 2006 e il 9 maggio 2006 

non possono che ritenersi estranei al perimetro del presente ricorso.  
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4. Per il resto è fondata la domanda di risarcimento del danno promossa dal 

ricorrente sotto l’assorbente profilo della non appropriatezza delle operazioni 

contestate rispetto alle sue conoscenze ed esperienze in materia di investimenti. A 

prescindere, infatti, da ogni valutazione sulla effettiva prestazione o meno a suo 

favore di un servizio di tipo consulenziale, nel caso di specie l’intermediario non 

ha comunque dimostrato di avere agito con tutta la specifica diligenza richiesta, 

perché non può dirsi aver svolto in modo corretto la valutazione di (non) 

appropriatezza, non avendo avuto cura di precisare al ricorrente sotto quali profili 

l’operatività in esame fosse non appropriata, in quanto solo ciò avrebbe ingenerato 

nel cliente autentica consapevolezza circa gli effetti del proprio operare. A questo 

proposito, non può non rilevarsi altresì che l’intermediario, trovandosi in una 

situazione di conflitto di interesse e tenuto conto del profilo scarsamente evoluto 

del ricorrente, avrebbe dovuto prestare la massima attenzione e cura nel mettere a 

disposizione del cliente un set informativo chiaro e completo.  

5. Ritenuto, dunque, che l’odierno resistente sia venuto meno all’obbligo di 

informare il ricorrente nei termini sopra specificati, si deve ragionevolmente 

presumere che, qualora il resistente avesse agito con tutta la specifica diligenza 

richiesta, il ricorrente non avrebbe posto in essere l’operatività qui contestata. 

Pertanto, egli ha diritto al risarcimento del danno occorso che il Collegio ritiene 

equo determinare in misura pari alla differenza tra il capitale investito nelle azioni 

e nelle obbligazioni convertibili oggetto delle operazioni contestate (€ 18.076,51), 

i dividendi percepiti sulle azioni e le cedole generate dalle obbligazioni (€ 2.640,62) 

e il prezzo al quale tutte le azioni detenute dal ricorrente potrebbero essere messe 

in vendita alla data dell’odierna decisione sul mercato Hi-Mtf (€ 3.057,96). La 

somma così determinata, pari a € 12.377,93 deve essere rivalutata dalla data 

dell’operazione alla data dell’odierna decisione, per complessivi € 1.163,53, e 

maggiorata di interessi legali da quest’ultima data sino al soddisfo. 

 

PQM 

In accoglimento del ricorso per quanto e nei termini sopra specificati, il Collegio 

dichiara l’intermediario tenuto a risarcire al ricorrente il danno, per 
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l’inadempimento descritto in narrativa, per la somma complessiva, comprensiva 

dunque di rivalutazione monetaria sino alla data della decisione, di € 13.541,46, 

oltre a interessi legali dalla da quest’ultima data sino al soddisfo, e fissa il termine 

per l’esecuzione in trenta giorni dalla ricezione della decisione medesima.  

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. 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 


