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Decisione n. 5804 del 6 settembre 2022 

 

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE 

Il Collegio 

composto dai Signori 

Dott. G. E. Barbuzzi -Presidente 

Prof.ssa M. Rispoli Farina - Membro 

Prof. Avv. F. De Santis – Membro supplente 

Prof. Avv. M. de Mari - Membro supplente 

Prof. Avv. V. Farina - Membro supplente 

 

Relatore: Prof. Avv. V. Farina  

 

nella seduta del 21 luglio 2022, in relazione al ricorso n. 8722, dopo aver 

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

 

FATTO 

1. Dopo aver presentato reclamo in data 5 ottobre 2021, cui l’Intermediario 

ha dato riscontro con nota del successivo 19 ottobre in maniera giudicata 

insoddisfacente, il Ricorrente, avvalendosi dell’assistenza di un difensore, si 

è rivolto all’Arbitro per le Controversie Finanziarie rappresentando quanto 

segue.  

Il Ricorrente riferisce di aver acquistato, in data 15 maggio 2014, n. 300 

azioni della Banca dei cui servizi d’investimento al tempo si avvaleva – 

successivamente fusa per incorporazione nell’Intermediario odierno 

resistente - per un importo di € 5.287,75 e che, nell’occasione non sarebbe 

stato correttamente informato sulle caratteristiche e i rischi propri delle azioni 

acquistate, non sarebbe stato correttamente informato sulle caratteristiche e i 
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rischi propri delle azioni acquistate, con conseguente violazione degli 

obblighi informativi previsti dalla Consob in materia di distribuzione di 

prodotti finanziari illiquidi. In particolare, nel modulo d’ordine non 

figurerebbe alcuna informazione “circa la rischiosità del prodotto finanziario 

offerto, il rating nel periodo di esecuzione dell’operazione e il rapporto tra il 

rendimento e il rischio, oltre a informazioni sulle caratteristiche concrete del 

titolo e, soprattutto, l’avvertimento circa il pericolo di un imminente default 

dell’emittente, tenuto conto anche della data di acquisto, di fatto in pieno 

periodo di crisi della banca”. 

Il Ricorrente afferma, inoltre, che nei questionari MiFID gli sarebbe stato 

“fraudolentamente” attribuito un profilo di rischio “medio” nonostante avesse 

dichiarato di avere un obiettivo di investimento volto alla “rivalutazione del 

capitale esponendolo ad oscillazioni molto limitate”.   

Infine, viene contestato che la Banca, in pieno dispregio degli obblighi 

contrattuali, non avrebbe rilevato l’inadeguatezza dell’operazione di acquisto 

- neppure per eccesso di concentrazione – operazione che, invece, era 

palesemente incompatibile con l’obiettivo di investimento sostanzialmente 

conservativo dichiarato dal Ricorrente.  

Sarebbe, quindi, evidente, che al Ricorrente sarebbero state raccomandate 

operazioni non adeguate al suo profilo di investitore, per di più senza avere 

cura di informarla delle caratteristiche e dei rischi delle azioni. 

Alla luce di quanto sopra, il Ricorrente chiede all’Arbitro il “risarcimento dei 

danni patrimoniali subiti, in conseguenza del […] comportamento 

[dell’Intermediario], ammontanti, compresi di interessi legali ad € 5.287,75, 

comprensive delle spese di commissione imputate, oltre al danno anche la 

beffa, al cliente”. 

2. L’Intermediario si è costituito nel presente giudizio resistendo al ricorso.  

In via pregiudiziale, egli eccepisce l’inammissibilità del ricorso per difetto di 

competenza dell’ACF, affermando che sarebbero estranei alla cognizione 

dell’Arbitro i presunti danni che, essendo intervenuti a distanza di molti anni 

dall’operazione di investimento, non potrebbero essere considerati 

conseguenza immediata e diretta degli asseriti inadempimenti della Banca. 
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In via preliminare, l’Intermediario eccepisce poi la prescrizione di qualsiasi 

domanda, risarcitoria o restitutoria, soggetta a termine di prescrizione 

quinquennale. 

In relazione all’asserita violazione delle indicazioni di cui alla Comunicazione 

Consob n. 9019104/2009 in tema di prodotti finanziari illiquidi (che peraltro, a 

giudizio dell’Intermediario, non avrebbe carattere precettivo), viene rilevato 

che, nel periodo 2009 - 2014, le azioni non erano illiquide, come peraltro 

risulterebbe comprovato da una perizia versata in atti; la Banca non sarebbe 

stata quindi tenuta a rispettare le prescrizioni indicate nella predetta 

comunicazione. 

Quanto alla dedotta violazione degli obblighi informativi nella fase genetica 

degli investimenti, l’Intermediario afferma che sarebbero state fornite al 

Ricorrente “tutte le informazioni necessarie per maturare una consapevole 

decisione d’investimento” verbalmente (per il tramite di un dipendente della 

Banca) e anche attraverso la consegna, in occasione della sottoscrizione del 

contratto quadro, del documento sui rischi generali degli investimenti in 

strumenti finanziari. L’Intermediario aggiunge che, all’atto della sottoscrizione 

delle azioni, il cliente sarebbe stato debitamente informato della non 

quotazione del titolo, circostanza questa chiaramente indicata nei relativi 

moduli d’ordine e nelle note informative. 

Con riferimento al fatto che il Ricorrente non sarebbe stato informato dalla 

Banca del “pericolo di un imminente default dell’emittente”, l’Intermediario, 

dopo aver evidenziato che non sussisterebbe alcun obbligo di informare la 

clientela dell’andamento dei titoli acquistati, rappresenta che sarebbe stata 

comunque fornita a Parte ricorrente un’adeguata informativa ex post come, del 

resto, emergerebbe dagli estratti del conto deposito titoli regolarmente 

trasmessi dalla Banca.  

Per quanto concerne la non corretta profilatura del Ricorrente, l’Intermediario 

dichiara che la Banca avrebbe acquisito, tramite il questionario MiFID del 

2008, tutte le informazioni richieste ex lege. 

In tema di mancato rispetto delle regole di adeguatezza, viene rilevato 

anzitutto che, non avendo la Banca al tempo prestato alcun servizio di 
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consulenza e/o effettuato alcun servizio di gestione di portafoglio, non era 

tenuta a valutare l’adeguatezza dell’operazione contestata; inoltre, dichiara di 

avere effettuato la sola verifica di appropriatezza con esiti negativi, 

prontamente comunicati al cliente che aveva comunque ritenuto di procedere 

con l’operazione. 

In merito alla quantificazione del danno, l’Intermediario, oltre a ribadire la 

mancanza del nesso causale tra il comportamento ad esso addebitato e il 

danno lamentato, precisa che l’importo richiesto dal Ricorrente andrebbe 

ridotto, considerati i dividendi percepiti tanto in natura (vale a dire le azioni 

assegnategli gratuitamente) quanto in denaro e i n. 4 warrant ricevuti per ogni 

azione posseduta e il corrispettivo ricavabile dall’adesione all’OPA promossa 

dall’Intermediario nel 2018, il fatto che il cliente avrebbe ricevuto anche 

azioni della società incorporante la Banca che assicurerebbero il continuo 

incasso di dividendi, nonché il concorso di colpa ai sensi dell’art. 1227 c.c. di 

Parte ricorrente che avrebbe deciso di mantenere negli anni l’investimento in 

azioni.  

Ciò premesso, l’Intermediario conclusivamente chiede all’Arbitro “(i) in via 

pregiudiziale: dichiarare l’inammissibilità e, comunque, l’irricevibilità, 

anche parziale, del ricorso per le ragioni meglio esposte in narrativa; in via 

principale: rigettare integralmente le domande di parte ricorrente, in quanto 

prescritte nei limiti e per i motivi esposti in narrativa e comunque infondate 

in fatto e in diritto; in via subordinata, nella denegata e non creduta ipotesi 

di condanna dell’esponente, quantificare il danno ai sensi degli artt. 1223 e 

1227 c.c., tenendo conto anche di tutto quanto percepito da parte ricorrente 

in relazione alle azioni per cui è causa, e di tutte le ulteriori utilità che 

percepirà, oltre che del suo concorso di colpa”.  

 

IN DIRITTO 

1. È anzitutto infondata l’eccezione di inammissibilità del ricorso per 

insussistenza del nesso di causalità tra i presunti danni lamentati e gli 

inadempimenti contestati all’Intermediario in quanto, come reiteratamente 

affermato da questo Arbitro (ex multis, decisione n. 4730) eventuali carenze 
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probatorie circa la sussistenza del nesso di causalità o del danno non 

configurano un profilo di inammissibilità del ricorso, bensì una questione che 

afferisce al merito. 

Del pari, non può essere accolta l’eccezione di prescrizione quinquennale 

sollevata dall’Intermediario, considerato che, secondo costante orientamento 

di questo Collegio, l’azione di risarcimento del danno è soggetta al termine 

ordinario di prescrizione di durata decennale (cfr. tra le molte, decisione n. 

4797) che non può certamente considerarsi spirato, atteso che l’investimento 

in lite è stato effettuato nel 2013.  

2. Fermo quanto sopra, in ossequio al principio della ragione più liquida, si 

ritiene che il ricorso non possa che essere accolto in relazione alla domanda 

di risarcimento del danno, risultando certamente fondate le doglianze relative 

all’inadempimento degli obblighi di informazione preventiva sulle 

caratteristiche dello strumento finanziario e in tema di adeguatezza ed 

appropriatezza degli investimenti. 

Non risulta infatti che l’Intermediario abbia adempiuto agli obblighi di 

informazione attiva, assicurandosi che il Ricorrente, all’atto 

dell’investimento, fosse consapevole degli effettivi rischi connessi alle azioni 

della Banca emittente e collocatrice, non potendo essere considerato idoneo 

allo scopo il documento sui rischi generali degli investimenti in strumenti 

finanziari consegnato al cliente in occasione della sottoscrizione del contratto 

quadro – e non del singolo investimento – contenente un’apposita sezione 

recante “informazioni sugli strumenti finanziari” in cui, per quanto attiene 

alle azioni, veniva fornita una generica definizione delle stesse e ne venivano 

descritti i rischi tipici. L’ordine del 2014 sottoscritto dal Ricorrente non 

conteneva alcuna indicazione sulle caratteristiche e il grado di rischio dei 

titoli acquistati. A quanto consta, quindi, al cliente non è stata consegnata 

documentazione recante informazioni tali da poterlo condurre a scelte 

d’investimento consapevoli.   

Con riferimento alla doglianza relativa al mancato rispetto delle regole in 

tema di appropriatezza, si rappresenta che il modulo d’ordine riporta la 

dicitura “operazione impartita direttamente dal cliente” e l’autorizzazione 
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del cliente ad eseguirla nonostante gli fosse stata comunicata la non 

appropriatezza dell’investimento senza però alcuna esplicitazione delle 

motivazioni sottese a tale valutazione. Ciò rilevato, si ritiene che la Banca si 

sia resa inadempiente ai propri obblighi, in quanto, secondo consolidato 

orientamento di questo Collegio, per assolvere correttamente ai propri doveri, 

gli intermediari non possono limitarsi a rilevare la non appropriatezza di 

un’operazione senza rappresentare ai clienti, in modo puntuale e compiuto, le 

relative ragioni “giacché la mancata indicazione dei motivi posti a 

fondamento di tale valutazione [di non appropriatezza] impedisce al cliente 

di orientarsi con autentica consapevolezza nel momento in cui è chiamato a 

decidere se confermare l’ordine ovvero revocarlo” (ex multis, decisione n. 

5019).  

Quanto al nesso di causalità, si richiama la recente giurisprudenza della Corte 

di Cassazione (Sent. n. 7905 del 17 aprile 2020) che ha precisato che “dalla 

funzione sistematica assegnata all’obbligo informativo gravante 

sull’intermediario […] scaturisce una presunzione legale di sussistenza del 

nesso causale fra inadempimento informativo e pregiudizio, pur suscettibile 

di prova contraria da parte dell'intermediario”.  

Avuto riguardo, infine, al presunto “concorso di colpa” ex art. 1227 c.c., non 

sussistono i presupposti per un suo riconoscimento, data l’obiettiva difficoltà 

di disinvestimento degli strumenti finanziari in esame quantomeno dopo il 

2014, anche tenuto conto delle dichiarazioni dello stesso Resistente ad esito 

della perizia di parte versata in atti.  

3. In linea con l’ormai consolidato orientamento adottato  da quest’Arbitro in 

sede di assunzione di decisioni nei confronti dell’Intermediario odierno 

resistente per investimenti aventi ad oggetto le azioni in questione, la somma 

da liquidare a titolo risarcitorio va individuata detraendo dall’ammontare del 

capitale investito i benefici in concreto ritratti dalle operazioni di 

investimento (dividendi) nonché quanto il  Ricorrente ha (o avrebbe) 

realizzato, sia a titolo di corrispettivo up-front (€ 0,50 ad azione) sia a titolo 

di corrispettivo differito (€ 0,338 ad azione), disinvestendo i titoli tramite 

l’OPA promossa dall’Intermediario nel 2018. 
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Nel caso in esame, la somma complessivamente impiegata dal Ricorrente per 

effettuare gli acquisti del 15 maggio 2104 avente ad oggetto complessive n. 

300 azioni è pari a € 5.287,75.  

Da tale valore va, quindi, detratto il corrispettivo ritratto da Parte Ricorrente 

aderendo all’Offerta Pubblica di Acquisto, calcolato su n. 300 azioni – a cui 

devono aggiungersi n. 3 azioni assegnate a titolo gratuito, le quali 

costituiscono un beneficio conseguenza immediata e diretta della prestazione 

del servizio di investimento – il quale ammonta a complessivi € 269,06 (di 

cui € 151,50 a titolo di corrispettivo up-front e € 117,56 a titolo di 

corrispettivo differito). Infine, dagli estratti conto non emerge che il 

Ricorrente abbia percepito, in ragione delle azioni possedute, dividendi.  

Ne consegue che la somma complessiva da riconoscere al Ricorrente è pari 

ad € 5.018,69 (5.287,75 – 269,06).  

In merito, infine, all’osservazione dell’Intermediario per cui Parte Ricorrente 

risulta attualmente titolare di azioni della società incorporante – derivanti 

dalla conversione, a seguito della fusione, delle azioni oggetto del ricorso – 

nonché di warrant, questo Collegio si è già pronunciato nel senso che “la 

detrazione delle utilità rivenienti dalla fusione non è […] suscettibile di 

essere applicato cumulativamente con la detrazione del valore realizzabile 

con adesione all’OPA” in quanto, “a ritenere altrimenti si finirebbe […] per 

adottare una soluzione contraddittoria […] perché per un verso si ipotizza 

che [i ricorrenti] non ha diritto al ristoro per quanto avrebbe potuto ottenere 

disinvestendo tramite l’offerta, ma per altro verso gli si riduce l’ammontare 

del risarcimento anche detraendo utilità che conseguono proprio al fatto di 

non aver disinvestito e di avere, invece, ‘conservato’ l’investimento, seppure 

ridefinito nella sua conformazione per effetto dell’avvenuto concambio in 

azioni della resistente” (decisione n. 3830). 

 

PQM 

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

Collegio dichiara l’Intermediario tenuto a risarcire il danno, per 

l’inadempimento descritto in narrativa, al ricorrente complessivamente in 
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misura pari a 5.615,88 euro, così rivalutata, oltre interessi legali dalla data 

della presente decisione sino al soddisfo.  

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 

 

 


