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Decisione n. 6517 del 2 maggio 2023 

 

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE 

Il Collegio 

 

composto dai signori 

Dott. G. E. Barbuzzi – Presidente   

Prof.ssa M. D. Braga – Membro 

Prof. Avv. G. Olivieri – Membro supplente 

Prof. Avv. R. Rosapepe – Membro supplente 

Prof. Dott. Paolo Esposito – Membro 

 

Relatore: Prof. Avv. G. Olivieri 

 

nella seduta del 17 marzo 2023, in relazione al ricorso n. 8534, dopo aver esaminato 

la documentazione in atti, ha pronunciato la seguente decisione.  

 

FATTO 

I Ricorrenti riferiscono di aver acquistato in data 10/01/2013, su sollecitazione e 

consulenza dell’Intermediario resistente, obbligazioni MPS per un corrispettivo 

complessivo di euro 51.393,01. Essi lamentano che, in occasione di tale 

investimento, l’intermediario non li avrebbe adeguatamente informati sul 

carattere subordinato delle obbligazioni e sul conseguente livello di rischio e si 

dolgono del fatto che il mancato aggiornamento nel tempo della documentazione 

contrattuale, unitamente alla carenza di informazioni sul tipo di investimento 

compiuto, hanno alterato la loro effettiva percezione dei titoli in termini di 

rischio.  
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Essi rilevano, inoltre, che le Obbligazioni, in seguito, sono state convertite in 

azioni ordinarie senza che in relazione a ciò fosse fornita una adeguata 

informativa sulla differente natura azionaria dei titoli e sul maggior rischio 

connesso a tale tipologia di investimento, il che avrebbe permesso loro di 

decidere, ad esempio, di cedere gli strumenti finanziari prima della loro 

conversione.  

Inoltre, i titoli acquistati risulterebbero non appropriati e non adeguati rispetto ai 

loro obiettivi di investimento, alla loro reale propensione al rischio e al 

superamento del limite di concentrazione. Gli istanti lamentano, infine, 

l’alterazione del questionario MiFID sottoscritto in data 22/02/2017 che - a 

differenza del questionario del 2011 in cui è registrato il possesso di un titolo di 

istruzione di licenza media - indica per entrambi un titolo di licenza media 

superiore ed attribuisce loro una elevata conoscenza circa le caratteristiche dei 

prodotti finanziari in realtà inesistente. 

Per i comportamenti illeciti sopra descritti, i ricorrenti chiedono il risarcimento 

dei danni subiti, che vengono quantificati in euro 42.946,79 euro, pari alla 

differenza tra il capitale originariamente investito di 51.393,01 euro e l’importo 

netto delle cedole incassate di 8.446,22, oltre interessi e rivalutazione. 

L’intermediario, dal canto suo, si difende osservando, in primo luogo, di non 

aver consigliato o proposto agli istanti di compiere l’operazione dedotta in lite, 

come comprovato dal relativo ordine d’acquisto, e asserendo che l’operazione è 

stata in realtà disposta dai ricorrenti in piena autonomia. 

Parte resistente rappresenta di non aver avuto, d’altronde, alcun interesse alla 

conclusione dell’operazione e osserva che la scelta di tale investimento 

obbligazionario rispondeva alla volontà dei clienti di ottenere rendimenti 

superiori rispetto a quelli assicurati da altri titoli; scelta, peraltro, coerente con le 

informazioni che emergono dal questionario MiFID. Sul punto, evidenzia altresì 

che, nel periodo in cui hanno concluso l’investimento in esame, i Ricorrenti 

possedevano in portafoglio altre obbligazioni subordinate, non contestate, con 

rendimenti superiori a quelli correnti all’epoca e specifica che per le stesse, così 
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come per i titoli dedotti in lite, ha effettuato a favore degli istanti regolare 

rendicontazione. 

Inoltre, i clienti, pur informati dell’andamento del valore delle Obbligazioni con 

la rendicontazione periodica, non hanno mai inteso cedere il titolo, nemmeno 

quando il suo valore era superiore al prezzo di carico sostenuto. Essi posseggono 

ancora in portafoglio le azioni derivanti dalla conversione delle Obbligazioni e, 

pertanto, l’investimento contestato non ha comportato alcuna “perdita effettiva” 

per i clienti, atteso che il titolo dovrebbe essere considerato ancora liquido. 

L’intermediario conferma, comunque, che i Ricorrenti presentavano un profilo 

coerente con l’operazione, dato che nei questionari del 2009 e del 2011 – 

quest’ultimo rilevante al momento dell’acquisto di gennaio 2013 - gli istanti 

hanno dichiarato di conoscere le obbligazioni, anche complesse; di possedere 

un’alta esperienza in materia, avendo frequentemente operato in obbligazioni; di 

avere come obiettivo un rilevante incremento del capitale e di aspirare a 

rendimenti elevati, essendo disposti ad assumere rischi complessivi medio-alti 

accettando anche la possibilità di sensibili perdite in conto capitale, 

rappresentandosi perciò come profili esperti e propensi ad investimenti rischiosi 

e speculativi.  

Richiamando il principio di auto-responsabilità dei clienti nella compilazione dei 

questionari, parte resistente nega l’alterazione del questionario MiFID del 2017, 

la cui rilevazione non avrebbe comunque valenza ai fini della controversia, dato 

che detto questionario non può riferirsi all’operazione dedotta in lite, datata 

gennaio 2013.  

Infine, l’Intermediario contesta la quantificazione del danno svolta nel ricorso 

osservando che, in caso di accoglimento, dall’ammontare del capitale investito 

dagli istanti di 51.393,01 euro dovrà essere sottratto sia l’importo percepito a 

titolo di cedole di 8.446,22 euro, sia il valore delle 5.780 azioni rivenienti dalla 

conversione delle Obbligazioni calcolato alla data di loro riammissione a 

quotazione nell’ottobre 2017, ovvero 26.299 euro, giungendo in conclusione a 

una liquidazione di 16.647,79 euro. 
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In conclusione, per i motivi esposti, l’intermediario chiede in via principale il 

rigetto del ricorso e in via subordinata, nel caso di accoglimento del ricorso, che 

il danno liquidato sia in ogni caso d’importo non superiore a 16.647,79 euro.  

 

DIRITTO 

Il ricorso è fondato e merita di essere accolto per i motivi e nei termini qui di seguito 

esposti. 

Ai fini del decidere occorre, in primo luogo, valutare se l’acquisto dei titoli in 

questione sia avvenuto o meno nell’ambito e per effetto di un servizio di consulenza 

prestato dall’intermediario in favore dei ricorrenti. Tale circostanza è controversa 

tra le parti, in quanto allegata dai ricorrenti, sui quali gravava il relativo onere 

probatorio, ma negata dall’intermediario resistente. Orbene, secondo il costante 

orientamento del Collegio, “nel caso in cui siano svolte doglianze attinenti alla 

dinamica dei rapporti tra il cliente e il personale dell’intermediario, la prova verte 

su circostanze che si collocano al di fuori della regola dell’art. 23, comma 6, del 

TUF; pertanto, il relativo onere incombe sul ricorrente, trovandosi in caso 

contrario l’intermediario nella posizione di dover fornire dimostrazione di un fatto 

negativo” (Decisione n. 3821 del 03/06/2021). Nel caso di specie, non risulta che il 

contratto quadro stipulato dai ricorrenti prevedesse la prestazione di un servizio di 

consulenza da parte dell’Intermediario, né i Ricorrenti hanno altrimenti provato, 

anche solo in via indiziaria, che detto servizio sia stato effettivamente reso con 

riguardo all’investimento contestato, posto che anche il relativo ordine di acquisto 

regolarmente sottoscritto indica che l’operazione è stata disposta in autonomia e su 

loro richiesta, fruendo del servizio di “trasmissione e ricezione degli ordini”. Per 

quanto interessa in questa sede, dunque, in capo all’intermediario resistente può 

dirsi che gravava esclusivamente l’obbligo di valutare l’appropriatezza 

dell’investimento rispetto al profilo dei clienti, valutazione che l’Intermediario ha 

riferito di aver svolto con esito positivo.  

Quanto alla correttezza delle informazioni contenute nei questionari MIFID 

sottoscritti dai clienti, esse appaiono coerenti con il profilo finanziario dei 

Ricorrenti ricavabile dall’analisi delle rendicontazioni del dossier titoli oggetto di 
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contestazione nel periodo tra il 31/12/2010 e il 31/12/2017. Tuttavia, si rileva che 

– come il Collegio ha già avuto modo di osservare in altre occasioni - la condotta 

di un intermediario che proceda a raccogliere, per più cointestatari del rapporto, un 

unico questionario MiFID appare di per sé censurabile in quanto tale modalità 

operativa “non rispecchia i canoni di diligenza richiesti dalla normativa di settore, 

non essendo un simile documento idoneo a raccogliere le specifiche caratteristiche 

di ogni singolo investitore” (Decisione n. 5631 del 14 luglio 2022). 

Venendo alle doglianze concernenti la violazione degli obblighi informativi 

gravanti previsti dalla normativa di settore, si rileva come parte resistente non ha 

dimostrato di aver preventivamente informato i ricorrenti delle caratteristiche e dei 

rischi connessi al titolo obbligazionario da essi acquistato, né della sua natura 

subordinata. In tema di obblighi informativi, il Collegio ha in più occasioni 

affermato che l’intermediario che presta servizi d’investimento nei confronti di 

clientela retail è tenuto a dimostrare "in concreto" di aver fornito tutte le 

informazioni dovute, provando di aver assolto gli obblighi d’informazione 

preventiva in modo non meramente formalistico (Decisione n. 6401 del 10 marzo 

2023). 

Nel caso di specie, al momento dell’apertura del rapporto l’Intermediario ha 

consegnato ai Ricorrenti il documento denominato “Documento Generale di 

Informativa”, regolarmente sottoscritto dagli stessi istanti, contenente, tra l’altro, 

una descrizione delle caratteristiche delle principali tipologie di titoli, tra cui anche 

le obbligazioni subordinate. 

Parte resistente non ha, però, depositato nel fascicolo istruttorio alcuna 

documentazione attestativa dell’informativa specifica che sarebbe stata messa a 

disposizione dei clienti su tali Obbligazioni prima della conclusione 

dell’operazione contestata, così non fornendo alcuna idonea evidenza di aver 

assolto in modo effettivo e corretto gli obblighi informativi preventivi in merito 

alle caratteristiche dei titoli dedotti in lite, e in particolare con riguardo alla loro 

natura subordinata e ai correlati rischi.  

Con riferimento all’informativa che l’intermediario deve prestare sul tipo di 

strumento finanziario in modo da consentire al cliente di adottare decisioni di 
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investimento consapevoli, l’Arbitro ha precisato che ai fini di una corretta 

informativa l’intermediario è tenuto a richiamare l’attenzione del cliente, al 

momento dell’investimento, sulle particolari caratteristiche che connotano lo 

strumento, tra cui, ad esempio, la presenza di una clausola di subordinazione 

(Decisione n. 5679 del 22 luglio 2022). Sempre in tema di obbligazioni 

subordinate, il Collegio ha poi avuto modo di sottolineare che la circostanza che 

in altre occasioni (precedenti o successive) il cliente abbia investito in strumenti 

subordinati non basta di per sé a dimostrare che anche nell’occasione oggetto del 

contendere egli avesse intenzione di investire in titoli della stessa natura, e che 

dunque in presenza di una corretta informazione avrebbe confermato la scelta di 

investimento (Decisione n. 4389 del 20 ottobre 2021). 

Tali circostanze, unitariamente considerate, inducono conclusivamente questo 

Collegio a ritenere fondata la domanda risarcitoria formulata dai ricorrenti nei 

confronti dell’intermediario resistente. 

Per quanto concerne la quantificazione del danno, tuttavia, il Collegio ritiene di 

poter accogliere solo in parte la richiesta avanzata nel ricorso, non considerando 

essa il valore delle azioni convertite tuttora in possesso dei ricorrenti. Inoltre, dagli 

atti risulta che i Ricorrenti hanno complessivamente ricavato dall’investimento de 

quo la somma di 8.623,80 euro (di cui 8.446,22 euro percepiti a titolo di cedole, 

alla quale vanno sommati gli accrediti e addebiti registrati sul conto a titolo di 

conguaglio per imposta sostitutiva per gli stessi titoli). Pertanto, sulla base di 

principi già elaborati e applicati con riferimento ad analoghe controversie che hanno 

coinvolto titoli emessi dallo stesso emittente, l’ammontare del danno da risarcire 

sarà di 16.470,21 euro, pari alla differenza tra il controvalore complessivo 

dell’investimento contestato (51.393,01 euro), il valore di quanto percepito dagli 

istanti in ragione delle Obbligazioni durante il rapporto (8.623,80 euro) e il valore 

delle Azioni assegnate in seguito alla conversione delle Obbligazioni, all’atto della 

loro riammissione a quotazione nell’ottobre 2017 (26.299,00 euro, calcolato 

moltiplicando 5.780 Azioni per il prezzo di 4,55 euro), allorquando essi ben 

avrebbero potuto porre in essere comportamenti attivi funzionali a mitigare l’entità 
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del danno subito procedendo alla tempestiva liquidazione dei titoli azionari ricevuti 

a seguito della conversione coattiva delle obbligazioni portafoglio. 

 

PQM 

Il Collegio, in accoglimento del ricorso per quanto e nei limiti sopra specificati, 

dichiara l’Intermediario tenuto a corrispondere in favore dei Ricorrenti, a titolo di 

risarcimento del danno, la somma rivalutata di euro 19.500,73, oltre interessi legali 

dalla data della presente decisione sino al soddisfo. 

Il Collegio fissa il termine per l’esecuzione in trenta giorni dalla ricezione della 

medesima decisione. Entro lo stesso termine l’Intermediario comunica all’ACF, 

utilizzando esclusivamente l’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 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 

 

 

 


