
 

 

Decisione n. 4835 del 21 dicembre 2021 

 

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE 

Il Collegio 

 

composto dai signori 

Dott. G. E. Barbuzzi – Presidente 

Prof. M.  Rispoli Farina - Membro 

Prof. Avv. A. Albanese – Membro 

Prof. Avv. G. Guizzi – Membro 

Avv. D. Patera – Membro 

 

Relatore: Prof. Avv. G. Guizzi 

 

nella seduta del 29 ottobre 2021, in relazione al ricorso n.  6789, dopo aver 

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

 

FATTO  

1. La controversia sottoposta alla cognizione dell’Arbitro concerne il tema della 

responsabilità dell’intermediario nella prestazione dei servizi di investimento, in 

particolare sotto il profilo dell’inadempimento degli obblighi di informazione sulle 

caratteristiche degli strumenti finanziari e sul carattere inappropriato degli stessi 

rispetto al profilo. Questi, in sintesi, i fatti oggetto del procedimento e considerati 

come rilevanti dal Collegio ai fini della decisione. 

2. Dopo aver presentato due reclami rispettivamente in data 5 aprile 2019 e 5 

febbraio 2020, cui l’intermediario ha dato riscontro con note del 12 aprile 2019 e 

del 21 febbraio 2020 in maniera non giudicata soddisfacente, la ricorrente, 
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avvalendosi dell’assistenza di un difensore, si è rivolta all’Arbitro per le 

Controversie Finanziarie, rappresentando quanto segue. 

La ricorrente espone di essere titolare di n. 5.215 azioni dell’intermediario 

resistente, derivanti per n. 1.756 da acquisto diretto e per la restante parte da 

conversione di obbligazioni acquistate in pari data rispetto al primo acquisto 

azionario, ossia il 15 febbraio 2011, tramite il medesimo intermediario, il tutto per 

un controvalore complessivo di investimento di € 24.171,34. 

La ricorrente – che deduce la nullità delle operazioni di acquisto dei titoli per la 

mancanza di un valido contratto quadro concluso tra le parti – sostiene che la 

decisione di acquistare azioni ed obbligazioni convertibili, così come la decisione 

di convertire queste ultime in azioni, sarebbero state assunte a valle della 

prestazione di un servizio di consulenza da parte dell’intermediario. La ricorrente 

si duole poi, in ogni caso, dell’inadempimento del resistente agli obblighi di 

informazione sulle caratteristiche degli strumenti finanziari, in particolare anche in 

relazione alla natura illiquida delle azioni, nonché del carattere non appropriato 

dell’investimento rispetto al suo profilo di investitrice, che lamenta oltretutto non 

essere stato correttamente rilevato. 

Sulla base di quanto esposto, la ricorrente conclude chiedendo al Collegio di 

dichiarare l’intermediario tenuto, in via principale, alla restituzione del capitale 

investito e, in subordine, al risarcimento del danno quantificato nella stessa misura. 

3. L’intermediario si è costituito nei termini prescritti dal Regolamento, eccependo 

in limine l’inammissibilità del ricorso per mancanza di un valido ed idoneo reclamo 

e chiedendone, in subordine, il rigetto. 

Il resistente premette una sintetica ricostruzione della genesi del rapporto 

intrattenuto con la ricorrente, nonché delle operazioni di investimento controverse. 

Al riguardo, l’intermediario osserva innanzitutto che in data 15 maggio 2009 la 

ricorrente ha sottoscritto il contratto quadro e compilato un questionario MIFID, da 

cui è emersa una conoscenza «discreta» dei principali strumenti finanziari, ma 

senza tuttavia fornire le informazioni richieste ai fini della valutazione di 

adeguatezza. Il resistente prosegue, quindi, osservando che la ricorrente ha 

acquistato un primo quantitativo di azioni e le obbligazioni convertibili in data 15 
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febbraio 2011, al prezzo indicato nel ricorso, e che in quell’occasione sono stati 

messi a disposizione della ricorrente sia il prospetto informativo relativo all’offerta 

di sottoscrizione e sia una specifica ‘scheda prodotto’. L’intermediario sottolinea, 

infine, che in data 7 marzo 2014 e 9 febbraio 2015 la ricorrente ha «sottoscritto la 

richiesta di conversione […], delle obbligazioni convertibili sottoscritte in sede di 

aumento di capitale del 2011, per nominali € 15.804,00». Il resistente segnala di 

avere dichiarato l’operazione eseguita in data 7 marzo 2014 adeguata in quanto, in 

pari data, la ricorrente aveva anche sottoscritto un nuovo questionario MIFID in cui 

ha rilasciato per la prima volta informazioni utili ai fini della valutazione di 

adeguatezza e da cui risulta un orizzonte temporale di investimento lungo e 

l’accettazione di perdite fino al 15% del capitale investito. Il resistente sottolinea 

ancora di aver consegnato alla cliente, in occasione della seconda operazione di 

conversione, una scheda prodotto, sottoscritta dalla ricorrente per ricezione, che 

metteva in luce il carattere illiquido dello strumento finanziario. 

Sulla base di quanto esposto in fatto, il resistente contesta tutti gli addebiti mossi al 

proprio operato, sostenendo di avere sempre correttamente adempiuto gli obblighi 

cui era tenuto. L’intermediario contesta, infine, l’esistenza di un danno risarcibile, 

dal momento che le azioni ancora detenute in portafoglio dalla ricorrente non 

possono dirsi prive di valore, e osserva, in ogni caso, che nell’ambito di una 

eventuale liquidazione del risarcimento si dovrebbero detrarre la somma di € 

4.248,54, apri alle cedole e dividendi incassati, nonché tenere conto del concorso 

di colpa nella sua produzione da parte della ricorrente, la quale si sarebbe, negli 

anni, disinteressata degli investimenti. 

4. La ricorrente si è avvalsa della facoltà di presentare deduzioni integrative ai sensi 

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

La ricorrente contesta di non aver ricevuto la copia del contratto quadro al momento 

della sua conclusione. Per quanto concerne, invece, i dedotti inadempimenti 

dell’intermediario, la ricorrente sottolinea: (i) che le informazioni, ove rese, sono 

astratte in ordine alle caratteristiche della categoria dei titoli e non specifiche con 

riguardo al rischio di perdita integrale del capitale; (ii) che l’intermediario ha 

omesso ogni informazione sul carattere illiquido delle azioni e di non aver 
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ottemperato a quanto richiesto per il caso di collocamento di tale tipologia di titoli 

dalla comunicazione Consob n. 9019104 del 2 marzo 2009; (iii) il non corretto 

svolgimento della profilatura, ribadendo l’assoluta mancanza di competenza ed 

esperienza in quanto «semplice casalinga con bassa scolarizzazione finanziaria ed 

assente attività di investimento pregressa». 

5. Anche il resistente si è avvalso della facoltà di replicare. 

L’intermediario richiama quanto già dedotto, sottolineando: (i) con riferimento al 

profilo della ricorrente che si tratta, secondo le risultanze dei questionari, di una 

«investitrice con una discreta conoscenza in strumenti finanziari, intenzionata a 

sostenere un investimento nel medio-lungo periodo e disposta ad accettare anche 

perdite considerevoli»; (ii) in relazione all’informazione resa che la scheda prodotto 

consegnata indicherebbe tutte le caratteristiche degli strumenti finanziari, ivi 

compreso il carattere illiquido. 

 

DIRITTO  

1. L’eccezione di inammissibilità non è fondata. 

Il reclamo, presentato il 5 febbraio 2020 tramite il difensore, riporta indicazioni 

sufficientemente precise circa gli addebiti e le violazioni contestate 

all’intermediario, che poi coincidono con quelle esposte nel ricorso, e contiene 

anche una espressa richiesta di risarcimento pari alla somma addebitata per le 

operazioni oggetto del contendere. Né all’esito della inammissibilità si può 

pervenire valorizzando la circostanza che nel ricorso è formulata una domanda di 

nullità delle stesse per mancanza del contratto quadro assente nel reclamo, atteso 

che tale tipologia di vizio è per vero rilevabile anche d’ufficio dal Collegio, sicché 

non sembra ragionevole sostenere che essa non possa essere invece domandata 

dalla ricorrente ove la relativa doglianza non abbia formato oggetto di una 

preventiva segnalazione. 

2. La domanda volta ad ottenere l’accertamento della nullità degli acquisti per cui 

è controversia non è fondata. 

L’intermediario ha versato in atti il modulo di apertura del rapporto del 15 maggio 

2009, disciplinante il servizio di deposito titoli e la prestazione dei servizi di 
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investimento, contenente le firme per sottoscrizione, per presa visione delle norme 

contrattuali e in allegato alle deduzioni è presente il fascicolo contrattuale. Si tratta, 

pertanto, di documentazione idonea a dimostrare l’esistenza di un valido contratto, 

giacché, come il Collegio ha già avuto modo più volte di chiarire, «affinché sia 

soddisfatto il requisito della forma scritta richiesto dall’art. 23 del TUF non è 

necessario che tutte le informazioni pertinenti siano contenute in un unico modulo 

contrattuale, potendosi ritenere sufficiente che, come nel caso di specie, esse siano 

riportate in modulistica accessoria, ove debitamente richiamata in atti sottoscritti 

dal cliente» (così, tra le molte, decisione 10 giugno 2019 n. 1633). 

3. La domanda di risarcimento dei danni articolata dalla ricorrente allegando gli 

inadempimenti dell’intermediario è, invece, fondata. 

Nel caso in esame la prestazione del servizio di consulenza non è sostanzialmente 

contestata dal resistente, e del resto si può indirettamente evincere dal fatto che tutte 

le operazioni sono state sottoposte al giudizio di adeguatezza che, mentre non è 

stato reso per l’acquisto delle azioni e delle obbligazioni effettuato nel 2011 sulla 

premessa del mancato rilascio da parte della ricorrente delle informazioni 

necessarie a compiere tale valutazione, è stato, invece, effettuato in occasione delle 

due richieste di conversione, rispettivamente in data 7 marzo 2014 e 9 febbraio 

2015, con esiti peraltro singolarmente contrastanti. Gli è, infatti, che mentre nella 

prima occasione la valutazione è risultata positiva, alla luce delle risultanze del 

questionario sottoscritto dalla ricorrente in pari data, rispetto alla seconda 

operazione di conversione, effettuata l’anno dopo, l’esito è stato negativo. 

Ebbene, nel complesso, è avviso del Collegio che la condotta dell’intermediario 

non sia stata improntata a diligenza nella prestazione del servizio. Di là dal fatto 

che l’intermediario non chiarisce come mai una medesima operazione, ripetuta a 

distanza di meno di un anno, possa aver dato esiti contrastanti, è dirimente la 

circostanza che nel caso in esame sussistono elementi gravi, precisi e concordanti 

per considerare non attendibile il profilo assegnato alla ricorrente, in occasione 

della sottoscrizione del questionario del 7 marzo 2014. Non è dato comprendere, 

infatti, come l’intermediario possa aver considerato attendibili le risposte rese, in 

particolare là dove indicavano una conoscenza discreta in materia finanziaria e una 
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disponibilità a tollerare perdite in maniera significativa, considerando che la stessa 

aveva un basso livello di scolarizzazione, e, per altro verso, che essa non aveva in 

pratica nessuna significativa pregressa esperienza di investimento. 

4. A tali inadempimenti, che sarebbero per vero già sufficienti per l’accoglimento 

della domanda, deve poi aggiungersi che nessuna informazione risulta essere stata 

resa alla ricorrente dall’intermediario in occasione della prima operazione di 

conversione delle obbligazioni in azioni sulle caratteristiche delle stesse, sicché 

neppure si comprende con quale grado di consapevolezza la ricorrente si sia risolta 

ad una scelta - la conversione – che ha determinato una novazione del tipo di 

investimento, comportando l’abbandono della veste di titolare di un credito, poi 

rimborsabile alla scadenza del prestito obbligazionario, con l’assunzione della 

qualità di socio e con conseguente immobilizzazione dell’investimento che sarebbe 

stato monetizzabile solo attraverso la vendita delle azioni, resa tuttavia 

problematica dalla condizione di illiquidità dello strumento finanziario. 

5. In conclusione, gli inadempimenti dell’intermediario sono dotati di rilevanza 

casuale nella scelta di investimento rivelatasi pregiudizievole.  

Il risarcimento del danno sofferto dalla ricorrente deve essere liquidato in 

applicazione dei principi elaborati dal Collegio per casi analoghi, e dunque in 

misura pari al capitale investito (€ 24.736,40), detratti tuttavia sia il valore netto 

delle cedole e dividendi medio tempore percepiti (pari a € 3.267,96) sia il valore 

delle azioni che la ricorrente può realizzare tramite vendita delle stesse sulla 

piattaforma Hi-Mtf, dove sono oggi negoziate (€ 2.816,10 calcolando le n. 5.215 

azioni al prezzo unitario di € 0,54, ultimo disponibile alla data della riunione del 

Collegio). 

Il risarcimento è dunque pari a € 18.672,34, a cui si deve aggiungere, a titolo di 

rivalutazione monetaria, la somma di € 2.147,32 

 

PQM 

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

corrispondere alla ricorrente la somma complessiva di € 20.819,66 per i titoli di cui 
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in narrativa, oltre interessi dalla data della decisione sino al soddisfo, e fissa il 

termine per l’esecuzione in trenta giorni dalla ricezione della 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 

 


