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Decisione n. 5734 del 2 agosto 2022

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE
Il Collegio

composto dai signori

Dott. G. E. Barbuzzi — Presidente
Prof. Avv. Ph. Fabbio — Membro

Prof. Avv. Vincenzo Farina — Membro
Prof. Avv. G. Guizzi — Membro

Prof. Avv. G. Olivieri — Membro

Relatore: Prof. Avv. Ph. Fabbio

nella seduta del 23 giugno 2022, in relazione al ricorso n. 8754, 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 alla prestazione di servizi di
investimento, con riguardo in particolare agli obblighi di informazione e alle regole
in tema di valutazione di adeguatezza/appropriatezza degli investimenti disposti.
2. Dopo aver inviato reclamo all’Intermediario in data 26 agosto 2021, da
questi riscontrato in data 22 ottobre 2021 in modo ritenuto insoddisfacente, la

Ricorrente, con 1’assistenza di un difensore, si e rivolta all’Arbitro per le



Controversie Finanziarie rappresentando quanto segue.

3. La Ricorrente riferisce che 1’Intermediario, in data 27 novembre 2014, ha
negoziato in contropartita diretta la cessione di un pacchetto di azioni ordinarie di
propria emissione, per un totale di n. 850 azioni al prezzo unitario di Euro 116,60.
La Ricorrente rappresenta di aver successivamente effettuato due operazioni di
parziale vendita delle azioni, rispettivamente, in data 4 settembre 2015 e in data 6
ottobre 2015 e, tuttavia, in relazione a tali acquisti, la Ricorrente lamenta:

- P’inadempimento degli obblighi informativi gravanti sull’Intermediario, non
avendo questi “fornito alcuna informazione sulla natura, sulle caratteristiche e sul
grado di rischio degli strumenti azionari dallo stesso emessi e venduti all odierna
ricorrente”;

- I’inadeguatezza delle operazioni d’investimento rispetto al proprio profilo di
rischio, “per [l’elevato grado di rischio delle azioni non quotate nei mercati
regolamentati rispetto al discreto grado di rischio che la cliente era disposta a
sopportare [...] per la situazione finanziaria, reddituale e patrimoniale della
ricorrente, priva di ulteriori fonti di reddito oltre quello da lavoro dipendente [...]
per l’eccessiva concentrazione dell’operazione che ha veicolato tutti i risparmi
della ricorrente su di un solo strumento azionario”;

- la genericita della valutazione di appropriatezza, riportata dall’Intermediario nel
modulo d’ordine senza specificarne i motivi;

- I’avere I’Intermediario utilizzato una scheda precompilata per la profilatura del 25
novembre 2014, posto che le risposte in essa contenute sono contraddittoriamente
datate 10 agosto 2012.

4. La Ricorrente chiede, pertanto, all’ Arbitro di “accogliere il presente ricorso
e per [’effetto, [...] - in via principale, /.../ dichiarare risolto per inadempimento
dell’intermediario [...] l'ordine di acquisto [...] del 27 novembre 2014 /...]; in
coerenza e per [’effetto, ai sensi dell’articolo 2033 del codice civile, dichiarare
'intermediario tenuto a restituire alla risparmiatrice la somma complessiva di
Euro 64.130,00, previa restituzione a quest ultimo degli strumenti finanziari

ricevuti dal ricorrente, ovvero alla restituzione di quell’altra somma, maggiore o



minore, che verra ritenuta di giustizia anche mediante ricorso ai criteri equitativi
di cui all’articolo 1226 del codice civile, oltre interessi al tasso legale e
rivalutazione monetaria ed il maggior danno ai sensi dell’articolo 1224, comma
secondo, del codice civile, da determinarsi nella differenza, dalla data di notifica
dell’atto di diffida e messa in mora ricevuto dall’intermediario in data 18 settembre
2021, tra il tasso di rendimento medio dei Titoli di Stato di durata non superiore ai
dodici mesi ed il saggio degli interessi legali determinato per ogni anno, ai sensi
dell’articolo 1284, primo comma, del codice civile, - in via subordinata ma senza
recesso alcuno dalla superiore domanda principale, e dunque nella denegata
ipotesi di mancato accoglimento della stessa, ritenere e dichiarare [la Banca]
tenuta a corrispondere all’odierna ricorrente, a titolo di risarcimento danni, ai
sensi degli articoli 1175 e 1375 del codice civile, la somma complessiva di Euro
21.780,00, pari alla differenza tra il controvalore di carico pari ad Euro (2750 x
23,32 =) 64.130,00 ed il controvalore corrente al 30 giugno 2021, pari ad Euro
(2750 x 15,40 =) 42.350,00, come risulta dalla scheda di quotazione estratta dal
sito istituzionale della piattaforma della societa Hi-MTF S.p.A. all esito
dell operazione di frazionamento del titolo azionario in rapporto di cinque azioni
di nuova emissione per ogni azione in circolazione /.../, ed in via subordinata il
risarcimento del danno sofferto dall’odierna ricorrente da quantificarsi nell’altra
somma, maggiore 0 minore, che verra ritenuta di giustizia da codesto Arbitro,
anche mediante ricorso ai criteri equitativi ex articolo 1226 del codice civile, oltre
interessi al tasso legale e rivalutazione monetaria ed il maggior danno ai sensi
dell’articolo 1224, comma secondo, del codice civile, da determinarsi nella
differenza, dalla data di notifica dell’atto di diffida e messa in mora ricevuto
dall’intermediario in data 18 settembre 2021, tra il tasso di rendimento medio deli
Titoli di Stato di durata non superiore ai dodici mesi ed il saggio degli interessi
legali determinato per ogni anno, ai sensi dell’articolo 1284, primo comma, del
codice civile. 1l tutto entro e non oltre la competenza per valore dell’adito Arbitro”.

5. L’ Intermediario, regolarmente costituitosi:



- eccepisce I’improcedibilita del ricorso per mancata corrispondenza tra ricorso e
reclamo, avendo la Ricorrente enunciato in quest’ultimo documento
“genericamente la violazione di norme che richiamano i doveri di diligenza,
correttezza, trasparenza e l’assolvimento degli obblighi di informazione e
profilatura senza alcuna indicazione specifica di eventuali atti od omissioni ritenuti
illegittimi e senza alcun riscontro a sostegno di quanto asserito, valendosi anzi del
reclamo proprio per chiedere la documentazione contrattuale alla Banca”;

- eccepisce la prescrizione dell’azione di responsabilita precontrattuale per
I’operativita posta in essere prima del 26 agosto 2016, “vista la riconducibilita della
responsabilita pre-contrattuale nell’alveo della disciplina della responsabilita
extra-contrattuale, ex art. 2947 c.c...”;

- contesta la sussistenza dei presupposti per la risoluzione dell’ordine di acquisto,
in mancanza di allegazioni specifiche sull’inadempimento della Banca e sulla
gravita dello stesso;

- deduce di avere correttamente assolto ai propri obblighi informativi,
“conformemente alle disposizioni normative ratione temporis applicabili”, avendo
fornito alla Ricorrente, in occasione della sottoscrizione del contratto quadro, il c.d.
Opuscolo Informativo — che la Ricorrente ha espressamente dichiarato di avere
ricevuto — che conterrebbe anche un apposito paragrafo dedicato alle “azioni non
quotate di propria emissione”;

- quanto all’illiquidita delle azioni, specifica che, alla data di acquisto dei prodotti
finanziari da parte della Ricorrente, il relativo mercato era liquido, in ragione di una
significativa domanda sia di acquisto che di vendita, oltre che della possibilita per
la Banca di operare su proprie azioni in assenza di specifici vincoli di
regolamentazione prudenziale;

- in merito alle valutazioni di adeguatezza/appropriatezza, deduce rispetto ai
questionari di profilatura prodotti che la Ricorrente “non ha mai disconosciuto la
propria sottoscrizione assumendosi la paternita e responsabilita delle
dichiarazioni ivi riportate”. Con riguardo, in particolare, al questionario del 2014,

I’Intermediario afferma che, come risulta dalla data riportata su ogni foglio, lo



stesso sarebbe stato redatto il 25 novembre 2014, prima dell’investimento; mentre
il fatto che vi si trovi indicata una data antecedente accanto alle singole risposte
significa semplicemente che, per quelle risposte, non ci sono stati aggiornamenti
rispetto al precedente questionario del 10 agosto 2012. Inoltre, sarebbe stato
prestato un servizio meramente esecutivo e non un servizio di consulenza; di
conseguenza era dovuta soltanto una valutazione di appropriatezza, il cui esito
negativo era stato comunicato alla Ricorrente, che pero “autonomamente chiedeva
«espressamente di provvedere comunque ad effettuare I'operazione”, “non essendo
diritto né obbligo per la Banca inibire al ricorrente di procedere al
perfezionamento dell investimento”;

- la Banca precisa inoltre che, nell’ipotesi in cui dovesse comunque riconoscersi
una gualche responsabilita a suo carico, per una corretta quantificazione del danno
e di evitare una “indebita locupetazione da parte della ricorrente” occorre tenere
conto dei dividendi percepiti dalla Ricorrente, nonché del valore complessivo delle
azioni detenute in portafoglio, da determinarsi sulla base del prezzo rilevabile
sull’Hi-Mtf ed al controvalore ottenuto dalle vendite dei titoli gia effettuate;

- infine, I’Intermediario ribadisce che la Ricorrente, per sua stessa ammissione, “si
era avveduta della (asserita) non conformita dell’investimento ai propri obiettivi
sin dal 2015, limitandosi tuttavia a dismetterne solo una parte, sicché la mancata
liquidazione della restante parte ¢ imputabile esclusivamente all’inattivita della
medesima”.

Conclude, pertanto, I’Intermediario chiedendo all’Arbitro: “in via pregiudiziale,
dichiarare [’irricevibilita/inammissibilita/improcedibilita del ricorso, - in via
preliminare, dichiarare [’intervenuta prescrizione del diritto all’esercizio
dell’azione di responsabilita pre-contrattuale relativamente ai contratti ed alle
operazioni di investimento realizzate ante 26.8.2016; - in via principale, rigettare
integralmente le domande perché completamente infondate - in via subordinata,
guantificare il risarcimento in conformita ai principi recati dagli artt. 1223, 1225
e 1227 c.c., tenendo conto di quanto percepito dalla ricorrente grazie alle

operazioni di disinvestimento perdurante iudicio e a titolo di dividendi nonche del



valore residuo delle Azioni determinato in base al prezzo medio di negoziazione
delle Azioni sul mercato Hi-Mtf”.

6. In sede di deduzioni integrative, il Ricorrente tiene a specificare quanto
segue:

- che I’odierno ricorso riguarda esclusivamente n. 850 azioni acquistate in data 27
novembre 2014 e che non assume rilievo la circostanza che prima di tale operazione
sarebbero state eseguite altre operazioni della stessa tipologia, visto che anche tali
operazioni sono state caratterizzate dalle stesse lacune informative dell’operazione
oggetto del ricorso;

- che le lamentate carenze informative trovano conferma nella documentazione
prodotta dalla stessa Resistente, in particolare dall’’Opuscolo informativo”,
documento gia ritenuto dal Collegio inidoneo a fornire ai clienti “un set informativo
minimo e sufficiente al fine di consentire al risparmiatore di comprendere la natura
ed i rischi dell ’operazione di investimento in azioni della Banca”,

- che la prestazione del servizio in modalita di execution only “non puo
rappresentare una esimente rispetto all’adempimento degli obblighi informativi, i
quali debbono essere assolti anche in tale evenienza”, e che la mancata
comunicazione delle ragioni di non appropriatezza “impedisce al cliente di
orientarsi con autentica consapevolezza nel momento in cui & chiamato a decidere
se confermare l’ordine ovvero revocarlo”;

- che il termine di prescrizione decennale dell’azione risarcitoria inizia a decorrere
dalla data di compimento dell’operazione, che nel caso di specie & stata eseguita in
data 27 novembre 2014, sicché “nessun termine di prescrizione puo dirsi maturato
poiché e stato interrotto [...] con reclamo [...] ricevuto dall intermediario in data
26/08/2021”;

- che la perizia prodotta dalla Resistente confermerebbe soltanto i rischi di liquidita
delle azioni dallo stesso emesse;

- che ’attualita del danno deriva dall’impossibilita si smobilizzare 1’investimento,
impossibilita provata anche da un ordine di vendita impartito in data 8 aprile 2021

e rimasto ineseguito.



7. In sede di repliche finali, I’Intermediario sostanzialmente ribadisce le difese

e domande gia articolate in prima fase.

DIRITTO
1.  Stante le evidenze in atti, il ricorso va accolto nei termini e per le ragioni di seguito
indicati.
2. E, anzitutto, infondata 1’eccezione di irricevibilita del ricorso. 1l reclamo
inviato il 26 agosto 2021 all’Intermediario fornisce una sia pure sintetica
ricostruzione dell’operativita oggetto di contestazione e reca doglianze relative al
comportamento tenuto dalla Banca, richiamando le disposizioni normative e
regolamentari asseritamente violate, oltre a contenere una espressa richiesta di
risarcimento per tutti i danni patiti in conseguenza dell’operazione contestata. Di
cio si € poi dato conto nell’ambito del ricorso odierno, tanto che sulla base del
combinato disposto dei due atti I’odierno resistente ha potuto svolgere un’ampia e
articolata attivita defensionale.
3. E infondata, parimenti, I’eccezione di inammissibilita del ricorso per difetto
di competenza dell’ ACF a pronunciarsi su domande tese ad ottenere la risoluzione
dei contratti, in quanto, fermo restando che tra i poteri di quest’Organismo non
rientra quello di adottare decisioni di natura costitutiva, ad esso non é tuttavia
precluso, ancorché in via incidentale, di conoscere dell’eventuale risolubilita del
vincolo negoziale, senza che occorra dunque che il Collegio si pronunci e statuisca
anche espressamente sulla risoluzione (tra le tante, in questo stesso senso, V.
decisione 4730). Va, nello stesso tempo, precisato che e orientamento consolidato
di questo Arbitro quello che, in caso di accertata violazione degli obblighi di
condotta posti in capo agli intermediari dalle normative di settore, non ricorrono i
presupposti per accertare, neppure in via incidentale, la risoluzione dell’operazione
di investimento (ex multis, decisione n. 3486).
4. E, per converso, da ritenersi fondata la doglianza di parte attorea relativa al
non corretto assolvimento da parte dell’odierno resistente degli obblighi informativi

sulle caratteristiche degli strumenti finanziari di propria emissione. Non risulta,



infatti, che 1’Intermediario abbia adempiuto in maniera congrua agli obblighi di
informazione attiva, assicurandosi che la Ricorrente fosse consapevole degli
effettivi rischi connessi agli investimenti di che trattasi, non potendo essere
considerato idoneo allo scopo 1’Opuscolo Informativo consegnato alla Ricorrente
in sede di stipula del Contratto Quadro. Come gia rilevato da questo Collegio in
analoghe fattispecie, “non [pu0] essere considerato idoneo allo scopo [’Opuscolo
Informativo consegnato al Ricorrente in sede di stipula del Contratto Quadro. Tale
documento, invocato dal Resistente in chiave difensiva, si limitava infatti a
rappresentare, per categoria, le caratteristiche di tutti gli strumenti finanziari che
potevano essere oggetto di investimento, forniva la definizione dei rischi
ipotizzabili e, quanto alle azioni, ne riportava sinteticamente i rischi, nell ambito
di un generico distinguo tra titoli di capitale e titoli di debito” (tra le tante, V.
decisione n. 3162). Né consta che alla Ricorrente sia stata consegnata ulteriore
documentazione informativa.

5. Premesso, poi, che le evidenze in atti non consentono di ritenere provato che
sia stato prestato un servizio di natura consulenziale nella fattispecie in esame, né
che cio fosse stato contrattualmente pattuito tra le parti, ne consegue che la Banca
era tenuta a svolgere unicamente la valutazione di appropriatezza che, in questa
come in numerose alter fattispecie gia oggetto di scrutinio da parte di questo
Collegio, ha avuto esito negative e, ciononostante, la Ricorrente consta abbia
formulato espressa richiesta di dare comunque corso all’operativita controversa.
Ebbene, in merito a un tale modus procedendi puo utilmente richiamarsi in questa
sede quanto gia rilevato in casi consimili: “la doglianza riguardante la mancata
comunicazione delle ragioni di non appropriatezza ¢ fondata [...] giacché la
mancata indicazione dei motivi posti a fondamento di tale valutazione impedisce al
cliente di orientarsi con autentica consapevolezza nel momento in cui &€ chiamato a
decidere se confermare [’ordine ovvero revocarlo” (ex multis, decisione 5019).

6.  In buona sostanza, ritenuto censurabile I’operato del resistente per quanto e
nei termini sopra rappresentati, in ordine al quantum risarcitorio conseguentemente

da riconoscere a favore della odierna Ricorrente puo utilmente farsi riferimento al



criterio generale fatto proprio dal Collegio per analoghi accadimenti (v., tra le tante,
decisioni 3570 e 3829), sicché anche in questo caso il danno va determinato “in
misura pari alla differenza tra il capitale investito [...] e il valore che comunque il
ricorrente puo ancora ritrarre dalla vendita degli strumenti finanziari in suo
possesso, e che oggi vengono scambiati attraverso il sistema multilaterale di
negoziazione Hi-Mtf; operazione, questa, allo stato realizzabile con sufficiente
dose di certezza attraverso il sistema Hi-Mtf, dove le azioni del resistente vengono
scambiate oggi per quantitativi e volumi si ridotti ma complessivamente tali da
consentire che un ordine di vendita [...] possa trovare soddisfazione”. Cosi
ragionando, dal controvalore investito, pari a € 63.810,00 al netto della tranche di
titoli poi ceduti, vanno quindi sottratti i dividenti netti (€ 2.445,61) e il valore attuale
delle azioni. In seguito all’operazione di frazionamento delle azioni ordinarie Sono
state attribuite alla Ricorrente n. 5 azioni frazionate di nuova emissione per ogni n.
1 azione ordinaria in circolazione; pertanto, ella attualmente risulta essere in
possesso di n. 2.750 azioni post frazionamento il cui valore, sulla base dell’attuale
prezzo unitario del titolo sull’Hi-Mtf risulta quantificabile in € 39.050,00 (2.750 x
€ 14,20). Ne consegue che la somma da liquidare a favore della Ricorrente € pari
ad € 22.314,39, oltre a rivalutazione e interessi.

PQM

In accoglimento del ricorso per quanto e nei termini sopra specificati, il Collegio
dichiara 1’Intermediario tenuto a corrispondere alla Ricorrente, a titolo risarcitorio,
la somma rivalutata di € 24.702,03, oltre agli interessi legali dalla data della
presente decisione sino al soddisfo.

Il Collegio fissa il termine per I’esecuzione in trenta giorni dalla ricezione della
medesima decisione.

Entro lo stesso termine [I’intermediario comunica all’ACF, utilizzando
esclusivamente 1’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


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

con delibera n. 19602 del 4 maggio 2016.
L ’Intermediario € 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 modalita indicate nel sito istituzionale www.acf.consob.it,

sezione “Intermediari”.

Il Presidente
Firmato digitalmente da:
Gianpaolo Eduardo Barbuzzi
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