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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. Awv. G. Guizzi — Membro

Prof. Avv. G. Afferni — Membro

Relatore: Prof. Avv. G. Afferni

nella seduta del 30 gennaio 2019, in relazione al ricorso n. 1506, dopo aver
esaminato la documentazione in atti, ha pronunciato la seguente decisione.

FATTO
1. Laricorrente riferisce di avere acquistato, in tutto, n. 4.798 azioni emesse
dall’intermediario dei cui servizi d’investimento si avvaleva, per un
controvalore complessivo di € 41.856,95; cio, mediante operazioni disposte
tra il dicembre 2007 e il marzo 2010. La ricorrente contesta, a tal proposito,
la nullita della prima operazione di acquisto dell’11 dicembre 2007, per il
fatto che il contratto quadro sarebbe stato sottoscritto solamente il giorno
successivo, 12 dicembre 2007. Inoltre, ella rileva I’inadeguatezza di tutte le
operazioni disposte rispetto al suo profilo, anche sotto il profilo
dell’eccessiva concentrazione realizzatosi, a questo proposito evidenziando
di avere un profilo di rischio medio, in quanto tale incompatibile con



investimenti in azioni illiquide. Infine, la ricorrente contesta la mancata
informazione ricevuta sulle caratteristiche e i rischi insiti nelle azioni
proposte, anche con specifico riferimento alla violazione della
Comunicazione Consob del marzo 2009 sulla distribuzione di titoli illiquidi.
Dopo avere precisato di avere cercato inutilmente di rivedere tutte le azioni
in portafoglio, la ricorrente chiede, in via principale, la restituzione
dell’intero capitale investito, previa dichiarazione di nullitd o risoluzione
degli ordini di acquisto, e, in via subordinata, il risarcimento del danno per
un pari importo.

2. L’intermediario si € costituito nel presente giudizio, resistendo al ricorso.
In via pregiudiziale, egli eccepisce 1’incompetenza dell’ ACF per non essere
stato in realta prestato, nel caso di specie, alcun servizio di investimento. In
particolare, egli rileva che mediante le prime due operazioni contestate il
ricorrente ha acquistato le azioni direttamente da un soggetto terzo,
essendosi 1’intermediario odierno convenuto limitato ad autenticare le
relative sottoscrizioni. Inoltre, il resistente contesta di avere prestato
consulenza in merito, essendosi il ricorrente determinato all’acquisto di sua
autonoma  iniziativa. Con  particolare  riferimento  all’eccessiva
concentrazione, il resistente riporta poi di avere ripetutamente avvertito il
ricorrente di tale circostanza e, tuttavia, quest’ultimo sempre insisteva per
procedere comunque con gli acquisti. Il resistente contesta anche di non
avere informato il ricorrente circa le caratteristiche e i rischi delle proprie
azioni, rilevando a tal proposito che il cliente aveva un livello elevato di
conoscenza ed esperienza adeguato in materia di investimenti finanziari, con
un profilo di rischio medio. Con particolare riferimento alla condizione di
illiquidita delle proprie azioni, il resistente riporta che il ricorrente aveva
dichiarato nella propria profilatura MiFID di essere consapevole del rischio
posto dall’acquisto di titoli illiquidi. Infine e ad ogni buon conto, il
convenuto contesta I’entita della pretesa del ricorrente, rilevando che egli ha
comunque percepito dividendi per complessivi € 3.567,50. Tutto cio
premesso, il resistente chiede che il ricorso sia dichiarato inammissibile o
comunque rigettato nel merito.



3. Nelle deduzioni integrative, il ricorrente ribadisce che tutti gli acquisti
sarebbero stati oggetto di consulenza da parte dell’intermediario. Inoltre,
nega di aver mai ricevuto da controparte avvertimenti circa 1’eccessiva
concentrazione dei propri investimenti in azioni del medesimo
intermediario. Infine, conferma il mancato adempimento degli specifici
obblighi informativi previsti dalla Comunicazione Consob sugli illiquidi.
Insiste, quindi, conclusivamente per I’accoglimento del ricorso.

4. Nelle repliche finali, I’intermediario ribadisce le proprie precedenti
difese, rilevando in particolare che, non essendo stata prestata nel caso di
specie consulenza, egli non era comunque tenuto a segnalare al ricorrente
I’eccessiva concentrazione cosi realizzatasi. Insiste, quindi, nelle
conclusioni gia rassegnate.

DIRITTO

1. In via pregiudiziale, si deve ritenere che il ricorso e ammissibile. Infatti,
ai fini dell’accertamento della competenza dell’ACF rileva precipuamente
quanto allegato dal ricorrente. Nella specie, egli ha allegato molteplici
violazioni da parte dell’intermediario convenuto, sul presupposto che
quest’ultimo abbia prestato un servizio di investimento in relazione a tutte le
operazioni contestate. Tanto basta, allora, per affermare la competenza
dell’ACF in relazione alle operazioni in esame. L’eventuale mancata prova
dell’effettiva prestazione di un servizio di investimento in relazione a tutte o
ad alcune di tali operazioni potra rilevare, se del caso, sotto il profilo
dell’infondatezza del ricorso nel merito.

2. In via preliminare, si rileva che dalla documentazione in atti risulta
provato che il ricorrente ha acquistato complessive n. 4.798 azioni
dell’intermediario convenuto, per un controvalore complessivo di €
41.876,95, mediante le seguenti operazioni: i) in data 11 dicembre 2007
acquisto di n. 3.000 azioni per un controvalore di € 26.400,00; ii) in data 27
giugno 2008 acquisto di n. 937 azioni per un controvalore di € 8.011,35; iii)
in data 1° ottobre 2008 sottoscrizione di n. 328 azioni per un controvalore di
€ 2.775,20; iv) in data 22 febbraio 2010 sottoscrizione di n. 533 azioni per



un controvalore di 4.690,40. Inoltre, dalla stessa documentazione risulta
provato che il ricorrente ha percepito cedole nette sulle azioni acquistate per
complessivi € 3.567,50.

3. Cio0 premesso, stanti le risultanze in atti il ricorso é da ritenersi fondato,
entro i limiti e per le ragioni di seguito rappresentati.

Sono infondate le domande formulate in relazione alle prime due
operazioni, del dicembre 2007 e del giugno 2008. Infatti, in relazione a tali
operazioni non puo ritenersi provato che I’intermediario convenuto abbia
effettivamente prestato un servizio di investimento, constando dalla
documentazione in atti che ’odierno ricorrente ha acquistato tali titoli
mediante transazione diretta con soggetto terzo, senza che possa dirsi che
I’intermediario convenuto abbia prestato un servizio di investimento
funzionale all’assunzione di determinazioni al riguardo.

4. Sono infondate anche le domande formulate dal ricorrente in relazione
alla terza operazione dell’ottobre 2008. Infatti, I’intermediario convenuto ha
contestato di avere prestato consulenza, né la prestazione di tale servizio
puo desumersi dalla documentazione contrattuale. Pertanto, sarebbe stato
onere del ricorrente dimostrare che, contrariamente da quanto risultante
dalla documentazione contrattuale, 1’operazione era stata in realta oggetto di
una raccomandazione personalizzata da parte dell’intermediario convenuto,
con I’ulteriore effetto che non pud ritenersi rilevante 1’eventuale
inadeguatezza dell’operazione, anche sotto il profilo dell’eccessiva
concentrazione in azioni emesse dallo stesso intermediario. Inoltre, dalla
documentazione in atti risulta provato che I’intermediario convenuto aveva
avvertito il ricorrente che 1’operazione non era comungue appropriata al suo
profilo e lo aveva anche informato che le proprie azioni non erano quotate
su un mercato regolamentato ed erano caratterizzate da un profilo di rischio
alto. Né in relazione a tale operazione rileva la Comunicazione Consob del
2009 sulla distribuzione di titoli illiquidi, essendo stata adottata in data
successiva.

5. E’ fondata, invece, la domanda di risarcimento del danno in relazione
all’operazione del febbraio 2010, per il mancato adempimento da parte



dell’intermediario convenuto degli specifici obblighi informativi previsti
dalla Comunicazione Consob sulla distribuzione dei titoli illiquidi, a quel
tempo entrata in vigore. Inoltre, nel caso di specie, I’intermediario
convenuto non ha dimostrato che all’epoca le proprie azioni fossero, invece,
liquide. Pertanto, si deve ritenere che l’intermediario convenuto fosse
obbligato a fornire al ricorrente tutte le specifiche informazioni previste
dalla predetta Comunicazione. Invece, dalla documentazione in atti risulta
che I’intermediario si sia limitato a informare, genericamente, il ricorrente
del fatto che le proprie azioni non erano quotate su un mercato
regolamentato.

6. Essendo, dunque, conclusivamente provato che 1’intermediario non ha
adempiuto agli specifici obblighi informativi previsti dalla Comunicazione
Consob sugli illiquidi in occasione dell’operazione di sottoscrizione di
proprie azioni del 22 febbraio 2010, si deve ragionevolmente presumere
che, qualora I’intermediario avesse agito correttamente, il ricorrente, che
aveva gia investito ripetutamente in azioni dell’intermediario, non si sarebbe
determinato nel senso di disporre anche tale operazione d’acquisto, con
ulteriori effetti anche in termini di aggravamento del relativo grado di
concentrazione. Di conseguenza, egli ha diritto al risarcimento di un danno
pari alla differenza tra quanto investito nella sottoscrizione di tali ulteriori
azioni, come detto pari a € 4.690,40, e il loro valore attuale. Nel caso di
specie, considerato che le azioni dell’intermediario convenuto sono
scambiate sul mercato Hi-Mtf al prezzo unitario di € 2,24, il valore attuale
delle azioni sottoscritte dal ricorrente il 22 febbraio 2010 pu0 essere
considerato pari a € 1.193,92. La somma riveniente (pari a € 3.496,48) deve
essere altresi diminuita dei dividendi percepiti dal ricorrente pro-quota su
tali azioni (pari a € 122,59), rivalutata dalla data della sottoscrizione alla
data dell’odierna decisione (per un importo di € 363,63) e maggiorata di
interessi legali da quest’ultima data sino al soddisfo.



PQM

In accoglimento del ricorso nei termini sopra delineati, il Collegio dichiara
I’intermediario tenuto a risarcire al ricorrente il danno, per I’inadempimento
descritto in narrativa, nella misura complessiva, comprensiva dunque di
rivalutazione monetaria sino alla data della decisione, di € 3.737,52, oltre a
interessi legali dalla stessa data sino al soddisfo, e fissa il termine per
I’esecuzione in trenta giorni dalla ricezione della decisione.

Entro lo stesso termine I’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 & 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



