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Al  fine  di  consentire  agli  addetti  degli  intermediari  Associati  la 

possibilità di mantenere un costante aggiornamento sulla materia dei servizi 

e  delle  attività  di  investimento,  il  Conciliatore  BancarioFinanziario  ha 

predisposto  una  nuova  collana  dal  titolo  “Repertorio  sui  servizi  di 

investimento”. 

Ogni  numero  del  “Repertorio”  contiene,  nella  Parte  I,  le massime 

delle decisioni di maggior  interesse assunte dall’Ombudsman‐Giurì Bancario 

(predisposte  dagli  Uffici  dell’Associazione)  seguite  –  per  una  pronta 

consultazione – dal testo della decisione stessa. 

Alla Parte  I  si affiancano  eventuali altre due  sezioni dedicate,  l’una 

alle  segnalazioni  di  articoli  di  dottrina,  e  l’altra  alle  pronunce 

giurisprudenziali. 

Considerata la particolare evoluzione del diritto dei mercati finanziari, 

attraverso  il  “Repertorio”  si  intende  fornire  uno  strumento  che  –  senza 

pretesa  di  completezza  ed  esaustività  –  possa  essere  di  supporto  sia 

nell’attività  di  studio  ed  approfondimento  della materia  dei  servizi  e  delle 

attività di investimento, sia nella segnalazione delle problematiche giuridiche 

maggiormente ricorrenti nel contesto operativo bancario‐finanziario. 
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PARTE I 

Massime delle decisioni dell’Ombudsman‐Giurì Bancario  

 

Informativa successiva all’investimento 

 

SWITCH TRA FONDI – ASSERITA MANCATA CONSEGNA DI DOCUMENTAZIONE – 

POSSIBILITA’ DI RICHIEDERE IL PROSEPTTO INFORMATIVO – MANCATO INVIO DEI 

RENDICONTI PERIODICI ‐ FONDATEZZA DELLA DOMANDA 

 

E’  fondata  la  doglianza  relativa  al  mancato  invio  dei  rendiconti 

sull’andamento degli  investimenti  (fondi comuni di  investimento),  là dove 

l’intermediario  sostiene  di  avervi  ottemperato  senza  tuttavia  fornire 

riscontro probatorio di quanto affermato; di conseguenza,  l’intermediario 

convenuto  deve  essere  ritenuto  responsabile  dei  danni  subìti  dal  cliente 

(decisione del 27 gennaio 2016, ricorso n. 786/2014). 

 

 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 
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Informativa successiva all’investimento 

Switch  tra  fondi  – Asserita mancata  consegna  di  documentazione  –  Possibilità  di  richiedere  il 

prospetto informativo – Mancato invio dei rendiconti periodici ‐ Fondatezza della domanda 

(Collegio del 27 gennaio 2016, ricorso n. 786/2014) 

Il ricorso è articolato in cinque distinti capi. 

1. Con il primo capo viene chiesto, sotto una pluralità di profili, il risarcimento del danno da 

inadempimento degli  intermediari convenuti agli obblighi  informativi  in occasione dell’esecuzione 

di quattro  switch  eseguiti dal  ricorrente,  tramite  (BANCA), nel periodo  compreso  tra  il 7  e  il  14 

novembre 2011, dal fondo del comparto monetario “(...) Liquidità classe A” ai fondi del comparto 

azionario “(...) Azioni Europa” e “(...) Azioni Italia”. 

1.1.  Il  ricorrente  si  duole  che,  con  riferimento  alla  suddette  operazioni,  non  è  stata 

effettuata,  al momento della  sottoscrizione,  la  valutazione di  appropriatezza; non  gli  sono  state 

fornite  le  informazioni  obbligatorie  relative  a  titoli  sottoscritti;  non  gli  è  stato  consegnato  il 

prospetto informativo o altro documento illustrativo relativo ai nuovi fondi; non gli è stato inviato 

nessun rendiconto sull’andamento dell’investimento e delle perdite nemmeno in corso di rapporto; 

non è stato rispettato, con riferimento ai moduli di disposizione degli switch, il requisito della forma 

scritta. 

Il ricorrente, per i motivi su esposti, contesta la validità delle suddette operazione e chiede 

la somma di € 1.490,00, oltre agli interessi legali. 

1.2.  (BANCA) replica deducendo che,  in occasione della esecuzione dei suddetti switch,  la 

banca  ha  effettuato  la  valutazione  di  appropriatezza  e  che,  alla  luce  del  questionario  MIFID 

compilato e  sottoscritto dal  ricorrente  in data 28 ottobre 2011,  le operazioni  in questione  sono 

risultate appropriate al profilo del ricorrente. 

1.3.  (...) Capital SGR  replica, affermando che: a)  la SGR, nell'ambito della prestazione del 

servizio di gestione collettiva del risparmio, non è tenuta ad effettuare le valutazioni di adeguatezza 

o appropriatezza; b) nella documentazione  sottoscritta  in occasione delle operazioni di  switch,  il 

ricorrente ha dato atto di aver  ricevuto  tutta  la documentazione  richiesta dalla normativa allora 

vigente;  c)  l’asserita  carenza di  rendicontazione non  sussiste  in quanto  la SGR ha provveduto ad 

inviare  al  ricorrente  sia  le  lettere  di  conferma  delle  operazioni  tempo  per  tempo  disposte  dal 

partecipante,  sia  la  comunicazione  annuale  (denominata «Orizzonte  Investimenti»)  che  contiene 

l’indicazione,  come  tempo  per  tempo  aggiornato,  del  rendimento  dei  fondi  nell'esercizio 

precedente; d) la firma della banca collocatrice in calce agli ordini di switch (c.d. “benefirma”) non è 

normativamente richiesta ad substantiam a pena di nullità, com’è confermato dalla circostanza che 

gli ordini stessi possono essere inviati direttamente dal partecipante alla SGR istitutrice del fondo.  

1.4. In proposito il Collegio osserva quanto segue.  

a) La doglianza concernente  la mancata esecuzione, da parte della banca convenuta, della 

valutazione  di  appropriatezza,  è  infondata  alla  luce della  documentazione  acquisita,  in  base  alla 

quale soltanto il Collegio è chiamato a giudicare la controversia.  
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Invero, i fondi oggetto di contestazione risultano essere appropriati al profilo di investitore 

emergente dal questionario MIFID, compilato e sottoscritto dal ricorrente in data 28 ottobre 2011, 

dal quale emerge una propensione al rischio “alta” e, quale obiettivo di  investimento, “la crescita 

elevata  del  capitale,  a  fronte  di  elevate  oscillazioni  del  valore  degli  investimenti,  con  rischio  di 

perdita del capitale”.  

Ne  deriva  che  l’eventuale  omissione  dedotta  dal  ricorrente  non  può  comunque  aver 

prodotto un danno in capo al ricorrente medesimo.  

Né  si può dire,  come  sostenuto dal  ricorrente,  che  il questionario  sia  stato  compilato,  a 

breve distanza del precedente, per “iniziativa del tutto autonoma dell’Ufficio Titoli [della banca] per 

il proprio tornaconto”, posto che con  l’apposizione della propria firma sul documento  il ricorrente 

se ne è assunto la piena paternità, approvandone integralmente il contenuto.  

b) La doglianza in merito alla mancata consegna di documentazione rilevante, è infondata.  

Il  ricorrente  ha,  infatti,  disposto  le  suddette  operazioni  apponendo  la  propria  firma  sui 

relativi moduli d’ordini e che detti moduli contengono la seguente dichiarazione: “Avendo ricevuto 

copia  delle  parti  I  e  II  del  prospetto  informativo  e,  essendo  stato  informato  della  possibilità  di 

richiedere  la parte III del prospetto medesimo, il sottoscrittore […] accetta, con  il presente modulo, 

[…], di sottoscrivere quote dei seguenti fondi […]”. 

Le Parti  I e  II del Prospetto  informativo,  che  il  ricorrente ha dichiarato di avere  ricevuto, 

forniscono adeguatamente  le  informazioni generali  sulla  società di gestione dei  fondi, nonché  la 

disciplina  comune  a  tutti  gli OICR,  e descrivono  altresì  in modo  approfondito,  con  riferimento  a 

ciascun  singolo  fondo,  le caratteristiche del  relativo  strumento. Sicché, appare  indubitabile che  il 

ricorrente sia stato messo in condizione di esercitare compiutamente le proprie consapevoli scelte 

di investimento.  

c) La doglianza relativa al mancato invio dei rendiconti sull’andamento degli investimenti, è 

fondata.  

L’obbligo  informativo non è però ascrivibile alla banca convenuta ai sensi della normativa 

pure richiamata dal ricorrente (art. 10, comma 3, sez. III, delle Condizioni Generali di contratto), la 

quale riguarda esclusivamente l’invio di documentazione concernente il riepilogo “delle operazioni 

effettuate”. 

L’obbligo, invece, discende dal disposto dell’art. 20 della Parte I del Prospetto Informativo, 

che  prevede  la  trasmissione  al  cliente,  con  cadenza  annuale,  di  un  rendiconto  contenente  le 

“informazioni  relative  ai  dati  periodici  di  rischio/rendimento  dei  Fondi”,  e  pone  l’adempimento 

esclusivamente a carico di (...) Capital SGR.  

Nella  specie,  il  suddetto  intermediario  sostiene  di  avervi  ottemperato  (mediante  la 

trasmissione  della  già  richiamata  comunicazione  denominata  «Orizzonte  Investimenti»),  senza 

tuttavia fornire riscontro probatorio di quanto affermato.  

Sicché  la doglianza del ricorrente sul punto è da considerare fondata e, di conseguenza,  la 

SGR convenuta deve essere ritenuta responsabile dei danni subìti dal cliente. 
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Rilevato, peraltro, che non è possibile stabilire con certezza quali sarebbero state  le scelte 

di  investimento/disinvestimento del  ricorrente nel  caso  la  SGR  avesse  correttamente  adempiuto 

agli  obblighi  di  rendicontazione  in  questione  —  il  Collegio  ritiene  che  la  quantificazione  del 

pregiudizio  subito debba essere effettuata mediante  il  ricorso alla valutazione equitativa ai  sensi 

dell’art.  1226  c.c.;  dichiara,  quindi,  la  SGR  tenuta —  entro  30  giorni  dalla  comunicazione  della 

decisione  da  parte  della  Segreteria  e  con  invio  all’Ombudsman‐Giurì  Bancario  di  idonea 

documentazione a comprova — a corrispondere al ricorrente l’importo di € 1.000,00. 

d)  La  doglianza  in merito  all’asserita  invalidità  degli  switch  per  vizio  di  forma  scritta,  è 

infondata.  

Il  ricorrente —  invocando  l’art.  1352  c.c.  e  art.  2,  sez.  IV  delle  Condizioni  Generali  del 

contratto quadro stipulato con la banca, secondo cui “gli ordini sono impartiti alla banca di norma 

per  iscritto” — sostiene che  l’assenza, sui moduli con cui ha disposto gli switch  in questione, del 

timbro e/o della firma dell’impiegato della banca autorizzato, determini la mancata integrazione del 

requisito  della  forma  scritta  degli  atti  in  questione,  con  conseguente  nullità  delle  operazioni 

disposte.  

Anche a considerare l’ordine de quo non già quale mera dichiarazione unilaterale ma quale 

vero e proprio contratto, la tesi del ricorrente è comunque da disattendere alla luce del consolidato 

orientamento giurisprudenziale, cui il Collegio aderisce, secondo il quale — ai fini della validità del 

contratto —  è  sufficiente  la  firma  del  solo  cliente  là  dove,  come  nella  specie,  la  banca  abbia 

manifestato  la volontà di dare esecuzione all’ordine medesimo, eseguendolo  correttamente  (cfr. 

Cass. n. 4564 del 22 marzo 2012). 

2. Con  il  secondo  capo del  ricorso  viene  chiesto  il  risarcimento del danno asseritamente 

provocato dalla tardiva risposta degli  intermediari alla richiesta con cui  il ricorrente contestava e, 

comunque,  chiedeva  chiarimenti  in  ordine  all’applicazione  di  commissioni  di  ingresso  con 

riferimento  a n.  7 operazioni di  switch dal  fondo  “(...)  Liquidità  classe A”  ai  fondi del  comparto 

azionario “(...) Azioni Europa”, “(...) Azioni Italia” e “(...) Azioni PMI America”, effettuate nel periodo 

compreso tra il 9 novembre 2011 e 17 gennaio 2012.  

2.1.  Il  ricorrente  sostiene  che  —  trattandosi  di  semplici  switch  —  le  “commissioni  di 

ingresso”, per un  importo  complessivo di € 286,85, non erano dovute e  che,  inoltre,  il  rilevante 

ritardo  della  risposta  (intervenuta  solo  nel  mese  di  dicembre  2013,  a  fronte  di  una  richiesta 

avanzata a seguito degli switch del novembre 2011), e il conseguente stato di incertezza in merito 

ad una  informazione essenziale, protrattosi per  lungo  tempo,  lo avrebbe dissuaso dall’effettuare 

altri investimenti nel comparto azionario, con una perdita stimabile in complessivi € 23.730,00.  

2.2.  (BANCA)  replica,  ribadendo  di  avere  fornito  al  ricorrente  tutta  documentazione  di 

legge,  da  cui  sono  desumibili  le  informazioni  chieste  dal  medesimo  ricorrente  in  ordine  alle 

commissioni di cui trattasi; informazioni reperibili, inoltre, anche sul sito web della SGR.  

2.3. (...) Capital SGR replica, precisando di avere già provveduto a fornire al ricorrente tutti i 

chiarimenti del caso con comunicazione del 13 dicembre 2013 nella quale si ammette  l’anomalia 

nel  funzionamento dei propri  sistemi  con  riferimento ad alcune operazioni e, di  conseguenza,  si 
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riconosce al ricorrente l’importo di € 286,85, già accreditato con bonifico bancario a valere sul suo 

conto corrente. 

2.4. Il Collegio ritiene la infondata la richiesta risarcitoria avanzata dal ricorrente.  

Vero è infatti che appare eccessivo il lasso di tempo trascorso tra la richiesta di chiarimenti 

in merito all’applicazione delle commissioni di ingresso in caso di switch da un fondo ad un altro, e 

la risposta dell’intermediario.  

Nondimeno,  stante  l’esiguità  degli  importi  addebitati  (e,  peraltro,  successivamente 

restituiti) a titolo di commissione per gli switch — in totale, € 286,85, per 7 switch —, non appare 

plausibile ritenere che la mancanza di informazioni sul punto possa avere indotto il ricorrente (che, 

peraltro, sembra essere consapevole che l’addebito sia stato dovuto ad un semplice errore) a non 

effettuare  analoghe  operazioni;  tanto  più  ove  si  consideri  l’incidenza minima  delle  commissioni 

rispetto alle somme impegnate negli switch di cui trattasi (quasi 20.000 euro).  

3.  Con  il  terzo  capo  del  ricorso  viene  chiesto  il  risarcimento  del  danno  asseritamente 

provocato  dalla mancata  informativa  in  ordine  alla  fusione  e  al  cambiamento  di  profilatura  del 

fondo  “(...)  focus  azioni  europa” —  incorporato  nel  fondo  “(...)  Azioni  Europa Multimanager”  e 

divenuto “(...) Azioni Europa” — del quale deteneva n. 807,163 quote, alla data del 31 maggio 2011. 

3.1. Il ricorrente si duole di non avere ricevuto alcuna informativa, né in forma orale né per 

iscritto,  sia  con  riferimento  a  tale  incorporazione  che  in  merito  alla  natura,  ai  rischi  e  alle 

implicazioni  relative  all’operazione,  al  fine  di  consentirgli  di  effettuare  delle  scelte  ponderate  di 

investimento o disinvestimento 

Afferma  che,  ove  portato  a  conoscenza  di  ciò,  avrebbe  esercitato  il  diritto  di  recesso  e, 

inoltre, si sarebbe astenuto dalla sottoscrizione di tutti gli switch che riguardavano la sottoscrizione 

dei (...) Azioni Europa”.  

Chiede, pertanto, la somma di € 1.490,00 a titolo di risarcimento del danno subito. 

3.2. (...) Capital SGR replica deducendo che, alla data di esecuzione della suddetta fusione 

per  incorporazione  tra  fondi  (30 maggio  2011),  il  ricorrente  non  risultava  essere  intestatario  di 

alcuna  quota  dei  fondi  interessati  e  che,  comunque,  l’operazione  gli  è  stata  comunicata  nel 

dettaglio sia prima che dopo l’intervenuta fusione.  

3.3. Il Collegio rileva che la doglianza è sfornita di riscontro probatorio.  

Invero, il ricorrente non ha fornito alcuna evidenza documentale idonea dimostrare che alla 

data in cui le fusioni tra fondi hanno avuto efficacia (31 maggio 2011), egli fosse titolare di quote di 

fondi che,  in virtù dei suddetti riassetti, siano stati  incorporati  in altri fondi dalle caratteristiche a 

quest’ultimo non note.  

In mancanza di riscontro probatorio a sostegno della contestazione del ricorrente, il relativo 

capo di ricorso deve pertanto essere respinto.  
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4. Con  il quarto capo del  ricorso viene chiesto  il  risarcimento delle  somme addebitate al 

ricorrente, per complessivi € 328,42, a  titolo di “oneri accessori” con  riferimento ad una  serie di 

operazioni di switch eseguite nel periodo compreso tra il 10 novembre 2011 e il 7 marzo 2012.  

4.1.  Il  ricorrente si duole di non essere stato  informato, al momento della sottoscrizione, 

che  per  l’operazione  di  switch  sarebbero  stati  applicati  oneri  accessori;  ripropone,  inoltre,  la 

censura relativa all’asserita inosservanza della forma scritta (cfr. § 1.1, lett. d). 

Chiede, pertanto, l’annullamento delle relative operazioni ovvero, in alternativa, la corresponsione 

di  “un  risarcimento  per  ciascuno  switch  pari  alla  differenza  tra  il  valore  corrente  delle  quote, 

attualizzata alla data del 31 ottobre 2015, e quello della data in cui è stato effettuato lo switch, per 

un totale di € 30.595,00”. 

4.2. (...) Capital SGR — e, conformemente, (BANCA) — replicano deducendo che gli importi 

di  cui  trattasi  non  costituiscono  un’ulteriore  voce  di  costo  a  detrazione  dell’importo  liquidato  a 

favore del cliente, ma una mera evidenza contabile dei diritti fissi e delle eventuali commissioni di 

sottoscrizione  e  di  rimborso  che  sono  stati  addebitati  in  riferimento  alle  quote  oggetto  di 

disinvestimento. Quanto alla forma scritta, rinviano a quanto già rappresentato con riferimento al 

primo capo del ricorso. 

4.3. In proposito, il Collegio rileva che le somme, indicate come “oneri accessori”, riportate 

nelle note di eseguito  inviate dall’intermediario, non  costituiscono  importi prelevati  al  cliente  in 

ragione  delle  operazioni  di  switch  eseguite,  ma  rappresentano  diritti  fissi  e  commissioni  di 

sottoscrizione  e  di  rimborso  che  sono  già  stati  addebitati  in  riferimento  alle  quote  oggetto  di 

disinvestimento  (peraltro  compensabili,  sotto  il  profilo  fiscale,  con  eventuali  plusvalenze 

successivamente maturate); ritiene, pertanto, infondata anche la suddetta doglianza. 

5.  Con  il  quinto  capo  del  ricorso,  si  deduce  la mancata  consegna,  da  parte  della  banca 

convenuta,  della  documentazione  richiesta  in  data  7  e  9  aprile  2015,  e  si  chiede,  a  titolo  di 

risarcimento, la somma di € 15.000,00.  

Il Collegio rileva  in proposito che  la consegna di documentazione alla clientela costituisce 

un adempimento al quale la banca è tenuta ai sensi dell’art. 119 del Testo Unico Bancario.  

Pertanto —  considerato  che  l’Ombudsman‐Giurì Bancario, a norma di Regolamento, può 

pronunciarsi  esclusivamente  in  materia  di  investimenti  ed  operazioni  finanziarie  —  dichiara  il 

suddetto capo del ricorso inammissibile.  

In  conclusione,  il Collegio accoglie parzialmente  il primo  capo del  ricorso, nei  sensi e nei 

termini di cui  in motivazione e, pertanto, dichiara  (...) Capital SGR  tenuta — entro 30 giorni dalla 

comunicazione della decisione da parte della Segreteria e con  invio all’Ombudsman‐Giurì Bancario 

di idonea documentazione a comprova — a corrispondere al ricorrente l’importo di € 1.000,00. 

Per il resto, lo dichiara in parte inammissibile e in parte infondato. 
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SOTTOSCRIZIONE  PRODOTTO  ILLIQUIDO  –  CONTESTAZIONE  CIRCA 

L’INFORMATIVA  POST‐CONTRATTUALE  –  ESAME  DELLA 

DOCUMENTAZIONE  –  INVIO  DEI  DOCUMENTI  NECESSARI  –  RICORSO 

INFONDATO 

 

E’ da rigettare  la domanda con cui  il ricorrente deduce  il mancato 

invio  della  rendicontazione  periodica  con  specificazione  del  presumibile 

valore di  realizzo dei  titoli acquistati,  là dove  risultino  inviati al  ricorrente 

medesimo gli estratti deposito titoli contenenti  le  informazioni rilevanti  in 

relazione alle azioni bancarie  sottoscritte  (l’indicazione che  si  tratta di un 

prodotto non liquido, il prezzo medio di carico, il valore nominale, il prezzo 

di  smobilizzo,  controvalore  del  titolo  in  caso  di  liquidazione  al  prezzo  di 

smobilizzo  indicato,  definizione  di  prodotto  non  liquido,  classe  di  rischio 

dello  strumento  e  rating dell’emittente)  (decisione del 10  febbraio 2016, 

ricorso n. 688/2015). 

 

 

 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 
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Sottoscrizione  prodotto  illiquido  –  Contestazione  circa  l’informativa  post‐contrattuale  –  Esame 

della documentazione – Invio dei documenti necessari – Ricorso infondato 

 

(Collegio del 10 febbraio 2016, ricorso n. 688/2015). 

 

Il  ricorrente  espone  di  aver  aderito  il  2  settembre  2013  all’operazione  di  aumento  del 

capitale sociale  lanciata dalla banca convenuta; deduce che,  in sede di sottoscrizione, non è stato 

informato delle caratteristiche, della natura e dei rischi connessi all’operazione e che, in particolare, 

non ha ricevuto informazioni in merito all’illiquidità dell’investimento effettuato. Deduce, inoltre, di 

non  aver  ricevuto  la  rendicontazione  periodica  che  avrebbe  dovuto  specificare,  tra  l’altro,  il 

presumibile  valore  di  realizzo  dei  titoli  in  argomento.  Chiede,  quindi,  l’annullamento 

dell’operazione di investimento, con la restituzione dell’intera somma investita. 

La banca replica che al ricorrente è stata fornita tutta l’informativa prevista dalla normativa 

vigente  in materia di  investimenti  finanziari; precisa  inoltre  che, a partire dal 30 giugno 2012,  in 

calce alle azioni dalla stessa emesse, è stata riportata la segnalazione di titolo “non liquido”, nonché 

la classificazione del relativo rischio.  

Il Collegio, esaminata la documentazione in atti, rileva quanto segue.  

A) Quanto  al  primo  capo  di  ricorso  – mancata  informativa  circa  i  rischi,  la  natura  e  le 

caratteristiche dell’operazione al momento della sottoscrizione – si rileva che l’adesione all’offerta 

in  opzione  di  azioni  e  obbligazioni  convertibili  denominata  “Banca  Popolare  di  (banca)  15^ 

Emissione Subordinato Convertibile – Banca Popolare di (banca) 5% 2013/2018”, perfezionata il 22 

luglio 2013, è stata preceduta, in pari data, dalla sottoscrizione di un preordine, nel quale la banca 

ha  informato  il  cliente  che:  1)  l’operazione  non  era  adeguata  per  obiettivo;  2)  l’esperienza  non 

risultava  soddisfatta;  3)  era  presente  un  conflitto  di  interessi  per  “collocamento  di  strumenti 

finanziari di propria emissione”.  

Peraltro,  in calce a tale modulo,  il cliente ha dichiarato di aver preso atto delle  indicazioni 

riportate e di dare espresso  incarico alla banca ad eseguire  l’operazione senza  la prestazione del 

servizio di consulenza, agendo di propria iniziativa. 

Risulta  inoltre, dalla  scheda di  adesione,  che  il  ricorrente ha dichiarato di:  a)  aver preso 

visione del Documento di Registrazione, della Nota  Informativa e della Nota di Sintesi; b) essere 

consapevole dei fattori di rischio relativi all’investimento; c) conoscere ed accettare senza riserve, 

le condizioni e le modalità dell’offerta in oggetto. 

In  questi  documenti  sono  dettagliatamente  e  rispettivamente  illustrate  le  caratteristiche 

delle obbligazioni  in oggetto, quali  i  fattori di  rischio;  il  regime di circolazione; gli aspetti  fiscali;  i 

diritti connessi ai  titoli;  i pagamenti;  il  tasso di  rendimento;  le condizioni dell’offerta;  il  regime di 

negoziazione; le informazioni sull’emittente. 
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Alla luce di quanto sopra, non riscontrandosi irregolarità nella condotta dell’intermediario, 

il Collegio ritiene  infondate  le doglianze del ricorrente  in merito alla pretesa mancata  informativa, 

in  sede precontrattuale,  con  riferimento ai  rischi, alla natura ed alle  caratteristiche  connessi  con 

l’operazione in esame. 

B)  Il  secondo  capo  del  ricorso  —  pretesa  carenza  informativa  sull’illiquidità  del  titolo 

acquistato,  al  momento  della  sottoscrizione  dell’adesione  all’offerta  in  opzione  di  azioni  e 

obbligazioni convertibili  lanciata dalla banca convenuta e denominata “Banca Popolare di  (banca) 

15^ Emissione Subordinato Convertibile – Banca Popolare di (banca) 5% 2013/2018” — è infondato 

alla luce delle dichiarazioni formulate dallo stesso ricorrente nonché della documentazione e delle 

informazioni fornitegli dalla banca. 

Risulta  infatti,  dalla  scheda  di  adesione,  che  il  ricorrente  —  come  detto  sopra  —  ha 

dichiarato di: 1) aver preso visione del Documento di Registrazione, della Nota Informativa e della 

Nota di Sintesi; 2) essere consapevole dei fattori di rischio relativi all’investimento; 3) conoscere ed 

accettare senza riserve, le condizioni e le modalità dell’offerta in oggetto.  

In particolare:  

●  la Nota di Sintesi, nella sezione 3 rubricata “Fattori di rischio”,  indica  il “rischio di  liquidità” quale 

fattore di rischio connesso sia all’attività dell’emittente che alle azioni stesse;  

●  la  Nota  Informativa,  ribadisce  che  sussiste  un  “Rischio  di  liquidità  connesso  alle  azioni”  (cfr.  la 

sezione denominata “Fattori di Rischio”);  

●  inoltre,  il Documento di Registrazione, nel paragrafo 4.1.5,  intitolato “Rischio di Liquidità”,  illustra 

dettagliatamente le implicazioni e le conseguenze insite nel possesso di prodotti illiquidi, nonché la 

policy della banca in relazione alla gestione del suddetto rischio di liquidità.  

Il Collegio, pertanto, ritiene infondato il capo del ricorso di cui trattasi.  

C) Anche il terzo capo del ricorso è infondato. 

L’affermazione del  ricorrente  circa  il mancato  invio di una  rendicontazione periodica  con 

specificazione del presumibile valore di realizzo dei titoli trova smentita negli estratti deposito titoli 

inviati allo stesso successivamente all’acquisto in argomento.  

In  tale  documentazione,  infatti,  sono  sempre  puntualmente  riportate  le  seguenti 

informazioni rilevanti in relazione alle azioni della “Banca Popolare di (banca)”: 1) l’indicazione che 

si tratta di un prodotto non liquido; 2) il prezzo medio di carico; 3) il valore nominale; 4) il prezzo di 

smobilizzo (valorizzazione); 5) controvalore del titolo in caso di liquidazione al prezzo di smobilizzo 

indicato;  6)  definizione  di  prodotto  non  liquido;  7)  classe  di  rischio  dello  strumento  e  rating 

dell’emittente.  

Ne deriva che la banca ha fatto puntuale applicazione, non solo nella fase di sottoscrizione, 

ma anche  in quella di rendicontazione periodica, di quanto prescritto dalla comunicazione Consob 

n. 9019104 del 2 marzo 2009, intitolata “Il dovere dell’intermediario di comportarsi con correttezza 

e trasparenza in sede di distribuzione di prodotti finanziari illiquidi”.  
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Tale provvedimento stabilisce, infatti, che l’intermediario, oltre a dover informare il cliente, 

in  sede di  sottoscrizione del  contratto d’acquisto, del  rischio di  liquidità  connesso  alla  categoria 

degli strumenti finanziari  illiquidi, è tenuto ad  inviare al medesimo una rendicontazione periodica 

che  contenga  informazioni  dettagliate  sul  prodotto  detenuto;  in  particolare,  esplicitando 

chiaramente  il  fair  value  ovvero  “il  presumibile  valore  di  realizzo  determinato  sulla  base  delle 

condizioni che sarebbero applicate effettivamente al cliente in caso di smobilizzo”. 

  Il  Collegio,  quindi,  ritiene  infondata  la  doglianza  del  ricorrente  relativa  alla  carente 

informativa successiva alla sottoscrizione delle azioni in questione. 

In conclusione, il Collegio rigetta il ricorso. 
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Prodotti finanziari illiquidi 

 

SOTTOSCRIZIONE  AZIONI  BANCARIE  –  MANCATA  INFORMATIVA 

SULL’ILLIQUIDITÀ  DEI  TITOLI  –  VIOLAZIONE  DEGLI  OBBLIGHI  DI 

CORRETTEZZA E TRASPARENZA – RISARCIMENTO DEL DANNO 

 

La mancata informativa – in sede di sottoscrizione di titoli azionari ‐ 

circa  l’illiquidità dell’investimento effettuato, determinando una violazione 

degli  obblighi  di  correttezza  e  trasparenza  sanciti  a  carico 

dell’intermediario,  rende  quest’ultimo  responsabile  dei  danni  subiti 

dall’investitore (decisione del 27 gennaio 2016, ricorso n. 653/2015). 

 

 

 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

15



	

       
       

                                                                                              a cura del Conciliatore BancarioFinanziario

REPERTORIO SUI SERVIZI DI INVESTIMENTO

1/2016

Prodotti finanziari illiquidi 

 

Sottoscrizione  azioni  bancarie  – Mancata  informativa  sull’illiquidità  dei  titoli  –Violazione  degli 

obblighi di correttezza e trasparenza – Risarcimento del danno 

 

(Collegio del 27 gennaio 2016, ricorso n. 653/2015). 

 

I  ricorrenti  chiedono  l’annullamento del  contratto di acquisto delle azioni  “(...) Banca”  in 

quanto, al momento della sottoscrizione, non risultava indicato in alcun documento che si trattava 

di  un  prodotto  illiquido;  deducono,  inoltre,  l’inadeguatezza  dell’operazione  di  acquisto  in 

contestazione chiedono, quindi, l’intervento dell’Ombudsman a tutela delle loro ragioni.  

La banca replica che i ricorrenti, al momento della sottoscrizione, avevano ricevuto tutta la 

documentazione  informativa  in merito  all’investimento  in  contestazione,  anche  con  particolare 

riguardo  all’illiquidità  del  prodotto  acquistato;  precisa,  inoltre,  che  l’operazione  era  risultata 

adeguata al profilo di rischio dei ricorrenti. 

Il Collegio, dall’esame della documentazione in atti, rileva che il Sig. Pasquale (...), in data 30 

settembre 2014, ha chiesto la sottoscrizione di n. 200 azioni “(...) Banca”, per un controvalore di € 

7.900,00; i ricorrenti hanno, in merito, dedotto: 1) l’inadeguatezza dell’investimento; 2) la mancata 

informativa, in sede di sottoscrizione, circa l’illiquidità del titolo. 

Il ricorso è infondato con riferimento alla prima domanda, ed è fondato in relazione all’altro 

capo. 

1) In  relazione  all’asserita  inadeguatezza  dell’investimento,  deve  rilevarsi  che  il  30 
settembre 2014  il ricorrente ha compilato  il questionario Mifid, alla  luce del quale egli 
risulta  possedere  un’esperienza  “medio‐alta”,  un  obiettivo  di  investimento‐rischio  di 
mercato di  “elevata  rivalutabilità”  ed un obiettivo di  investimento‐rischio di  liquidità 
“medio‐alto”.  

Nel modulo di sottoscrizione  la banca ha valutato  l’operazione adeguata, segnalando solo 

una situazione di conflitto di interessi.  

Il Collegio, verificato che i titoli in oggetto sono in linea con il profilo di rischio dichiarato dal 

cliente nel questionario Mifid, non  rileva  irregolarità nel  comportamento della banca e  respinge, 

pertanto, tale capo del ricorso. 

2) In relazione alla doglianza circa  la mancata  informativa sulla  illiquidità dei titoli azionari 

acquistati, è da  rilevare  che  il modulo di  sottoscrizione  contiene  soltanto  alcune  informazioni di 

base (delle quali il ricorrente ha dichiarato, in calce al modulo, di aver preso atto, dando comunque 

espresso incarico alla banca di eseguire l’investimento in questione).  

Si  tratta,  come  già  anticipato,  delle  informazioni  consistenti  nell’indicazione  della 

valutazione  di  adeguatezza  effettuata  dalla  banca  (attestante  l’adeguatezza  dell’operazione  al 
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profilo di rischio dell’investitore) e nell’avvertimento della sussistenza di un “conflitto di  interessi” 

della banca,  trattandosi di “strumento  finanziario emesso da  società appartenente al gruppo  (...) 

Banca”.  

Non v’è traccia, invece, di alcuna informativa in merito alla illiquidità del titolo collocato.  

Né,  d’altro  canto,  risulta  che  la  banca  abbia  rilasciato  al  ricorrente,  al momento  della 

sottoscrizione,  ulteriore  documentazione  attestante  che  il  titolo  rientrava  nella  categoria  dei 

prodotti finanziari illiquidi.  

Invero,  soltanto a partire dall’estratto portafoglio  titoli al 31 dicembre 2014,  la banca ha 

informato  il ricorrente che  le azioni “(...) Banca” erano titoli  illiquidi, riportando anche  il prezzo di 

valorizzazione attuale.  

Ne  deriva  che,  in  accoglimento  della  censura  del  ricorrente,  l’intermediario  va  ritenuto 

responsabile  dei  danni  subìti  dal medesimo  a  causa  della mancata  informativa  della  suddetta 

illiquidità  del  titolo  in  questione,  in  violazione  di  quanto  disposto  dall’art.  21,  TUF,  e  dalla 

Comunicazione Consob n. DIN/9019104 del 2 marzo 2009, rubricata “Il dovere dell'intermediario di 

comportarsi con correttezza e trasparenza in sede di distribuzione di prodotti finanziari illiquidi” (la 

quale  stabilisce  puntuali  obblighi  di  trasparenza  ex  ante  quali,  ad  esempio,  quello  di  indicare  la 

scomposizione  delle  diverse  componenti  che  concorrono  al  complessivo  esborso  finanziario 

sostenuto  dal  cliente  per  l’assunzione  della  posizione  nel  prodotto  illiquido,  nonché  quello  di 

indicare  il  valore  di  smobilizzo  dell’investimento  nell’istante  immediatamente  successivo  alla 

transazione,  ipotizzando  una  situazione  di  invarianza  delle  condizioni  di  mercato;  obblighi 

informativi  in merito  a  prodotti  di  analoga  durata,  liquidi  e  a  basso  rischio  finalizzati  a  rendere 

possibile  un  confronto,  nonché  in merito  alle modalità  di  smobilizzo  delle  posizioni  sul  singolo 

prodotto, ovvero  in merito alle eventuali difficoltà di  liquidazione connesse al  funzionamento dei 

mercati  di  scambio  e  dei  conseguenti  effetti  in  termini  di  costi  e  tempi  di  esecuzione  della 

liquidazione).  

La  quantificazione  del  predetto  danno  —  non  potendosi  stabilire  con  certezza  quale 

sarebbe stata la condotta del ricorrente in sede di acquisto, in caso di corretta informativa — deve 

essere compiuta dal Collegio mediante  il  ricorso alla valutazione equitativa ai sensi dell’art. 1226 

c.c. 

Tale danno è stimabile in € 2.000,00, tenuto conto della diminuzione di valore subìta dalle 

azioni nel periodo  intercorrente tra  l’acquisto  iniziale e  la presentazione del ricorso, nonché della 

circostanza che il ricorrente è tuttora in possesso dei menzionati titoli azionari.  

Il  Collegio,  pertanto,  dichiara  la  banca  tenuta —  entro  30  giorni 

dalla  comunicazione della decisione  da parte della  Segreteria  e  con  invio 

all’Ombudsman‐Giurì Bancario di  idonea documentazione a comprova — a 

corrispondere al ricorrente il predetto importo di € 2.000,00, quantificato in 

base ai parametri e nei termini sopra indicati. 
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ACQUISTO  AZIONI  BANCARIE  –  ADESIONE  OPA  –  CORRETTA 

INFORMATIVA  PRECONTRATTUALE  –  SPECIFICA  INFORMATIVA 

SULL’ILLIQUIDITÀ DEL TITOLO – INFONDATEZZA DEL RICORSO 

 

Ha correttamente operato la banca che, in sede di collocamento di 

proprie azioni, abbia informato l’investitore che tali titoli non sono quotati, 

che sono collocati in conflitto di interesse e che non sono adeguati al profilo 

di  rischio  del  cliente;  tanto  più,  ove  risulti  che  sono  state  fornite 

informazioni adeguate  in merito alla  illiquidità dell’investimento tramite  la 

consegna  del  documento  di  registrazione,  della  nota  informativa  e  della 

nota di sintesi; il ricorso deve, quindi, essere dichiarato infondato (decisione 

del 27 gennaio 2016, ricorso n. 548/2015). 

 

 

 

 

 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 
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Acquisto  azioni  bancarie  –  Adesione  OPA  –  Corretta  informativa  precontrattuale  –  Specifica 

informativa sull’illiquidità del titolo – Infondatezza del ricorso 

 

(Collegio del 27 gennaio 2016, ricorso n. 548/2015). 

 

I  ricorrenti  chiedono  l’annullamento  dei  contratti  di  acquisto  delle  azioni  “(...) Banca”  in 

quanto, al momento della sottoscrizione, non risultava indicato in alcun documento che si trattava 

di un prodotto illiquido; chiedono, quindi, l’intervento dell’Ombudsman a tutela delle loro ragioni.  

La banca replica che i ricorrenti, al momento della sottoscrizione, avevano ricevuto tutta la 

documentazione  informativa  in merito  all’investimento  in  contestazione,  anche  con  particolare 

riguardo all’illiquidità del prodotto acquistato. 

Il Collegio, dall’esame della documentazione  in atti, rileva che  i ricorrenti hanno chiesto  la 

sottoscrizione  delle  seguenti  azioni  “(...)  Banca”:  1)  n.  246  azioni,  in  data  23  settembre  2013 

(richiesta da parte del Sig. Italo (...)); 2) n. 250 azioni,  in data 19 febbraio 2014 (richiesta da parte 

del Sig. Italo (...)); 3) n. 490 azioni, in data 20 febbraio 2014 (richiesta da parte della Sig.ra Sabrina 

(...)).  

Il  ricorso è  fondato  con  riferimento alla prima domanda, ed è  infondato  in  relazione agli 

altri due capi.  

1) La sottoscrizione delle n. 246 azioni, chiesta dal Sig. (...) in data 23 settembre 2013, si è 

perfezionata il 30 settembre 2013, per un controvalore di € 10.024,50.  

Il  relativo modulo  di  sottoscrizione,  contiene  soltanto  alcune  informazioni  di  base  (delle 

quali  il  ricorrente  ha  dichiarato,  in  calce  al modulo  di  aver  preso  atto  e  di  volere  nondimeno 

eseguire  comunque  l’investimento  in  questione)  consistenti  nell’indicazione  della  valutazione  di 

adeguatezza  effettuata  dalla banca  (attestante  l’adeguatezza dell’operazione  al profilo di  rischio 

dell’investitore)  e nell’avvertimento della  sussistenza di un  “conflitto di  interessi” della banca  in 

quanto trattavasi di “strumento finanziario emesso da società appartenente al gruppo (...) Banca”.  

Non v’è traccia, quindi, di alcuna informativa in merito alla illiquidità del titolo collocato.  

Né,  d’altro  canto,  risulta  che  la  banca  abbia  rilasciato  al  ricorrente,  al momento  della 

sottoscrizione,  ulteriore  documentazione  attestante  che  il  titolo  rientrava  nella  categoria  dei 

prodotti finanziari illiquidi.  

Invero,  soltanto a partire dall’estratto portafoglio  titoli al 31 dicembre 2013,  la banca ha 

informato  il ricorrente che  le azioni “(...) Banca” erano titoli  illiquidi, riportando anche  il prezzo di 

valorizzazione attuale.  

Ne  deriva  che,  in  accoglimento  della  censura  del  ricorrente,  l’intermediario  va  ritenuto 

responsabile  dei  danni  subìti  dal medesimo  a  causa  della mancata  informativa  della  suddetta 

illiquidità  del  titolo  in  questione,  in  violazione  di  quanto  disposto  dall’art.  21,  TUF,  e  dalla 
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Comunicazione Consob n. DIN/9019104 del 2 marzo 2009, rubricata “Il dovere dell'intermediario di 

comportarsi con correttezza e trasparenza in sede di distribuzione di prodotti finanziari illiquidi”.  

La  quantificazione  del  predetto  danno  —  non  potendosi  stabilire  con  certezza  quale 

sarebbe stata la condotta del ricorrente in sede di acquisto, in caso di corretta informativa — deve 

essere compiuta dal Collegio mediante  il  ricorso alla valutazione equitativa ai sensi dell’art. 1226 

c.c., tenendo conto: a) della diminuzione di valore subìta dalle azioni nel periodo intercorrente tra 

l’acquisto  iniziale e  la presentazione del  ricorso; b) della circostanza che  il  ricorrente è  tuttora  in 

possesso dei menzionati titoli azionari. 

Il Collegio, pertanto, dichiara  la banca tenuta — entro 30 giorni dalla comunicazione della 

decisione  da  parte  della  Segreteria  e  con  invio  all’Ombudsman‐Giurì  Bancario  di  idonea 

documentazione a comprova — a corrispondere al ricorrente l’importo di € 2.000,00.  

2) Per quanto concerne la seconda richiesta di sottoscrizione di azioni “(...) Banca” da parte 

del Sig. (...) (19 febbraio 2014), deve rilevarsi che la stessa è stata perfezionata il 23 luglio 2014, con 

la sottoscrizione dell’OPA lanciata dalla banca e denominata “(...) Banca 5% 2014‐2017 convertibile 

con facoltà di rimborso in azioni” ed il conseguente acquisto di n. 278 azioni bancarie.  

Al  riguardo,  è  da  premettere  che,  nella  specie,  la  banca  non  ha  prestato  il  servizio  di 

consulenza in quanto l’investitore ha “agito di propria iniziativa” conferendo espresso incarico alla 

banca  di  eseguire  l’operazione,  nonostante  avesse  preso  atto  che  si  trattava  di  un  titolo  non 

quotato,  collocato  dalla  banca  in  conflitto  di  interesse  e  non  adeguato  al  suo  profilo  di  rischio 

(operazione “non adeguata per superamento del limite di concentrazione”).  

Inoltre  —  nonostante  l’operazione  sia  stata  eseguita,  come  si  è  detto,  in  regime  di 

esecuzione ordini — la banca ha fornito al ricorrente informazioni adeguate in merito alla illiquidità 

del titolo.  

Invero,  nella  scheda  di  adesione,  il  ricorrente  ha  dichiarato  di  aver  preso  visione  del 

Documento di Registrazione, della Nota Informativa e della Nota di Sintesi. Ha poi dichiarato di aver 

preso visione dei  fattori di  rischio  richiamati nei predetti documenti e di  conoscere ed accettare 

senza riserve le condizioni, i termini e le modalità dell’offerta in questione; infine, ha dichiarato di 

aver ricevuto informazioni adeguate e di aver compreso la natura, i rischi e le implicazioni connesse 

alla sottoscrizione in argomento.  

In  tutti  i  predetti  documenti  consegnati  al  ricorrente,  è  illustrato  il  rischio  di  liquidità 

connesso  con  l’investimento  in  questione,  e  segnatamente:  a)  nella  nota  di  sintesi  si  afferma 

espressamente che “gli azionisti potrebbero  incontrare difficoltà  in futuro ove vogliano vendere  le 

azioni. Potrebbe infatti essere impossibile o difficile poter vendere le zioni o poter ottenere un valore 

uguale  al  valore  dell’investimento  originario”  (sezione  D.3,  e  si  veda  anche  sezione  D.1);  b)  il 

medesimo concetto è ribadito anche nella nota informativa ove, peraltro, si illustra anche il rischio 

connesso alla modalitò di determinazione del prezzo delle azioni e alla non negoziabilità dei diritti 

di opzione (cfr. il Capitolo 2); c) il rischio di liquidità è, infine, ulteriormente ribadito anche in sede 

di  Documento  di  Registrazione  (cfr.,  in  particolare,  il  capitolo  4,  rubricato  appunto  “Rischio  di 

liquidità”). 
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Pertanto, il Collegio, non ravvisando irregolarità nell’attività informativa della banca in sede 

di sottoscrizione dei n. 278 titoli azionari bancari (avvenuta il 23 luglio 2014), respinge tale capo del 

ricorso. 

3) Analogamente deve ritenersi con riguardo all’operazione posta in essere dalla Sig.ra (...) 

del 20  febbraio 2014, perfezionata  il 1°  luglio 2014,  con  la  sottoscrizione dell’OPA  lanciata dalla 

banca denominata “(...) Banca 5% 2014‐2017 convertibile con  facoltà di  rimborso  in azioni” ed  il 

conseguente acquisto di n. 556 azioni “(...) Banca”.  

Anche in questo caso, infatti, la banca — pur non avendo prestato il servizio di consulenza 

— ha fornito alla ricorrente informazioni adeguate in merito alla illiquidità del titolo.  

Dalla  documentazione  in  atti,  emerge  che  la  Sig.ra  (...)  ha  ricevuto  la  medesima 

documentazione  fornita  al  Sig.  (...),  rendendo  identiche  dichiarazioni  circa  la  consapevolezza 

dell’operazione  eseguita  nonché  in  merito  all’informativa  ricevuta  (generale  e  specifica,  con 

riferimento all’illiquidità del prodotto).  

Pertanto,  il  Collegio,  non  ravvisando  irregolarità  con  riferimento  all’attività  informativa 

della banca  in sede di sottoscrizione dei n. 556  titoli azionari bancari  (avvenuta  il 1°  luglio 2014), 

respinge tale capo del ricorso. 

In conclusione, il Collegio in parte accoglie e in parte respinge il ricorso. 
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Mercato Forex 

 

TRADING ON‐LINE  –  NEGOZIAZIONI  SU  DERIVATI  IN  VALUTA  ESTERA  – 

SOSPENSIONE QUOTAZIONI DELLA VALUTA – IMPOSSIBILITÀ AD OPERARE 

‐ ASSERITA ASSENZA DI RESPONSABILITÀ DELLA BANCA – INFONDATEZZA 

– DIRITTO DEL CLIENTE A CHIUDERE OPERAZIONI  IN MARGINAZIONE AL 

PREZZO PUBBLICIZZATO – AFFIDAMENTO DEL RICORRENTE 

 

In caso di sospensione della quotazione di uno strumento derivato 

in valuta estera — con conseguente inoperatività, nel suddetto periodo, dei 

collegati ordini di stop loss e loro successiva attivazione solo al momento in 

cui  le  quotazioni  del  derivato  sono  riprese,  ma  a  prezzi  molto  più 

sfavorevoli  ai  margini  iniziali  —  la  banca  non  può  addurre  a  sua 

giustificazione, che  il blocco delle negoziazioni sul derivato sarebbe dipeso 

dalla sospensione delle quotazioni della valuta estera;  infatti,  la mancanza 

di quotazione del “sottostante” non può pregiudicare  il diritto del cliente 

ad  operare  sulla  posizione  derivata  e  a  chiudere  i  contratti  in  essere  

(decisione del 29 febbraio 2016, ricorso n. 798/2015). 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 
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Mercato Forex 

 

Trading on‐line – Negoziazioni su derivati in valuta estera – Sospensione quotazioni della valuta – 

Impossibilità ad operare ‐ Asserita assenza di responsabilità della banca – Infondatezza – Diritto 

del  cliente  a  chiudere  operazioni  in  marginazione  al  prezzo  pubblicizzato  –  Affidamento  del 

ricorrente 

 

(Collegio del 29 febbraio 2016, ricorso n. 798/2015). 

 

Il ricorrente espone che, alla data del 15 gennaio 2015, risultavano aperte a suo nome due 

posizioni  short  in marginazione  relative a  contratti  finanziari differenziali  (CFD)  sui cross CHF/JPY 

(per  un  quantitativo  di  272.000)  e  EUR/HUF  (per  un  quantitativo  di  40.000),  alle  quali  erano 

associati due ordini di stop loss automatici che si sarebbero attivati al raggiungimento sul mercato, 

rispettivamente, del prezzo di 128,23 e di 323,97. 

Aggiunge che nella suddetta giornata gli ordini di stop loss si sono attivati determinando la 

chiusura  delle  posizioni  al  prezzo  di  131,497,  con  riferimento  alla  posizione  relativa  al  cross 

CHF/JPY, e di 325,282, con riferimento alla posizione relativa al cross EUR/HUF.  

Evidenzia  che  entrambe  le  posizioni  sono  state  chiuse  a  prezzi  sensibilmente  più  alti 

rispetto  a  quelli  preimpostati,  determinando  così,  con  particolare  riferimento  alla  posizione  sul 

cross CHF/JPY, perdite superiori al 250% del margine stabilito. 

Date  le  circostanze,  il  ricorrente  lamenta  l’erronea  esecuzione  e  la  scarsa  “chiarezza  e 

completezza  informativa  del  materiale  pubblicato  sul  sito  [della  banca]  che  tende  a  falsare  il 

comportamento del  consumatore”, posto che,  tra  le altre cose, detta  informativa non avverte  la 

clientela  del  rischio  di  subire  perdite  di  importo  nettamente  superiore  rispetto  a  quello 

preventivato in ragione della presenza degli ordini di stop loss; chiede, pertanto, che l’Ombudsman‐

Giurì Bancario voglia ordinare alla banca convenuta  di corrispondere la somma di € 16.783,00, pari 

alla differenza tra la perdita subita a seguito della chiusura delle posizioni in questione e la perdita 

che,  invece,  sarebbe  stata  patita  se  gli  ordini  di  stop  loss  fossero  stati  eseguiti  al  prezzo 

preimpostato. 

La  banca  replica,  deducendo  l’infondatezza  del  ricorso  con  riferimento  ad  ambedue  le 

posizioni; con particolare riferimento alla posizione relativa al cross CHF/JPY, rileva peraltro: 

a. che “il 15 gennaio 2015, alle ore 10:30,  la Banca Centrale Svizzera, come noto, ha 

annunciato  la  propria  decisione  di  porre  fine  alla  politica  di  difesa  del  tasso  di  cambio  ed  ha 

eliminato  il tetto minimo del cambio Euro/Franco svizzero  istituito nel 2011 e  fissato  in 1,20. Tale 

improvvisa decisione della Banca Centrale Svizzera ha avuto un  impatto straordinario sul mercato 

valutario Forex, comportando un  inatteso e  repentino apprezzamento del  franco  svizzero  rispetto 

all’euro e una successiva conseguente temporanea situazione di mancanza di  liquidità nel mercato 
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degli scambi delle valute. Ciò ha comportato che  i principali operatori del mercato  (dunque anche 

quelli a cui la Banca fa riferimento per conoscere i tassi di cambio in tempo reale) abbiano sospeso, 

per  un  certo  lasso  di  tempo,  gli  scambi  e,  conseguentemente,  l’invio  delle  quotazioni.  […]  tale 

situazione  si  è  verificata,  in  particolare,  sul  cross  CHF/JPY  tra  le  ore  10:30:55  e  le  ore  11:48:38. 

Conseguentemente,  anche  le  quotazioni  della  banca  sul  contratto  CFD  Forex  CHF/JPY  (in  quanto 

replicano l’andamento del sottostante) sono rimaste sospese; 

 

b. che “per tutto il tempo in cui tale sospensione delle quotazioni è perdurata i sistemi 

della  Banca  non  hanno  potuto  verificare  il  realizzarsi  della  condizione  di  prezzo  impostata  negli 

ordini di stop loss che, quindi, non si sono attivati in tale lasso temporale”; 

 

c. che “soltanto quando  le quotazioni sono riprese, sono dunque scattati gli ordini di 

stop loss, ma, a quel punto, i prezzi erano differenti rispetto a quelli originariamente impostati sugli 

ordini citati e  la chiusura delle posizioni ha comportato perdite a carico dei clienti anche di molto 

superiori al margine inizialmente impiegato per aprire la posizione”; 

 

d. che,  nelle  informazioni  fornite  per  iscritto  al  Cliente  in  sede  di  sottoscrizione 

dell’integrazione per  l’operatività  in derivati e dallo stesso accettate, si  illustra che  l’impostazione 

degli  ordini  automatici  di  stop  loss,  “salvo  nei  casi  espressamente  indicati  dalla  banca,  non  ne 

garantisce  l’esecuzione ad un prezzo prestabilito,  in quanto  il raggiungimento della percentuale di 

stop loss costituisce soltanto condizione per l’invio dell’ordine di chiusura. Tra l’invio dell’ordine e la 

sua esecuzione,  il prezzo di mercato può variare,  soprattutto  in presenza di particolari  condizioni 

come, ad esempio, in caso di titoli sottili o di forte volatilità”; 

 

e. che la scheda prodotto relativa ai contratti CDF Forex illustrava, altresì, al ricorrente 

il c.d. “Rischio di mercato – Effetto Leva “ed, in particolare che benché la struttura dell’operazione 

preveda  l’utilizzo  di  ordini  di  stop  loss  automatici  che  si  attivano  prima  dell’azzeramento  del 

margine, qualora l’andamento del mercato evidenzi repentine forti variazioni negative del rapporto 

di cambio […], la perdita realizzata può anche eccedere il capitale inizialmente investito (margine)”. 

 

Il Collegio, esaminata la documentazione in atti, osserva quanto segue. 

Con  riferimento  alla  posizione  avente  per  oggetto  il  cross  CHF/JPY,  è  da  ravvisare  la 

responsabilità della banca convenuta.  

Va,  difatti,  osservato  in  proposito  che  la  fattispecie  descritta  dalle  parti  è  stata  già 

affrontata dal Collegio con decisione del 9 settembre 2015  (ricorso n. 48/2015), nella quale —  in 

relazione alla sospensione della quotazione degli strumenti derivati riferibili al franco svizzero, nella 

giornata  del  15  gennaio  2015  —  è  stata  dichiarata  la  responsabilità  della  banca  che, 

contravvenendo all’obbligo di quotare lo strumento, o comunque di consentire al cliente di operare 

sulla posizione, abbia determinato l’esecuzione dell’ordine di stop loss ad un prezzo notevolmente 

diverso da quello  “leggermente  inferiore” pubblicizzato  dalla banca  e  rispetto  al quale  il  cliente 

aveva riposto un legittimo affidamento.  
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Per  converso,  è  da  escludere  la  responsabilità  della  banca  con  riferimento  alla  chiusura 

della  posizione  relativa  al  cross  EUR/HUF;  in  questo  caso,  infatti,  non  è  intervenuta  alcuna 

sospensione  degli  scambi  relativi  al  cross  sottostante  e,  quindi,  nemmeno  della  quotazione  del 

prodotto derivato in questione. 

Con  riferimento  al  quantum  da  risarcire  al  ricorrente  in  relazione  al  capo  di  domanda 

accolto,  il  Collegio  rileva  che  nel  già  citato  precedente  è  stato  precisato  che —  non  potendosi 

stabilire  ex  post  quali  sarebbero  state  le  conseguenze  nel  caso  in  cui  il  derivato  fosse  stato 

regolarmente trattato dall’intermediario — occorre procedere alla  liquidazione  in via equitativa ai 

sensi dell’art. 1226, c.c., tenendo conto dei parametri indicati nel menzionato precedente ossia del 

prezzo  di  attivazione  dell’ammontare  dell’investimento  e  dell’ordine  di  stop  loss  relativo  alla 

posizione in questione (128,23). 

Alla luce di quanto sopra, il Collegio, in accoglimento del capo di ricorso relativo alla posizione sul 

cross CHF/JPY, dichiara la banca tenuta — entro 30 giorni dalla comunicazione della decisione da 

parte della Segreteria e con invio all’Ombudsman‐Giurì Bancario di idonea documentazione 

probatoria — a liquidare al ricorrente il danno subìto nella misura di € 12.000,00 (che la banca ha 

già dichiarato di essere disponibile a corrispondere al ricorrente), mentre respinge l’altro capo. 
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PARTE II 

Segnalazioni di dottrina 

 

Istituti di credito 

GLIOZZI  ETTORE,  “La  tutela  del  risparmio  e  la  banca  universale”,  in  Giurisprudenza 
Commerciale, fasc.3, 2015, pag. 465  

L’articolo premette che, di fronte ai pericoli emersi con la crisi finanziaria, si è cercato 

di rimediare nei principali paesi coinvolti con numerose iniziative legislative volte a garantire 

una maggiore  stabilità  per  il  sistema  finanziario  globale  scosso  dagli  eventi  della  fine  del 

2008,  quando  la  catena  delle  insolvenze  bancarie,  dilagate  rapidamente  dagli  Stati  Uniti 

all'Europa, ha mostrato come le operazioni altamente speculative di una sola banca possano 

mettere a rischio la stabilità di tutto il sistema. 

Tra  le  varie  iniziative  spicca  la  proposta  di  separare  l'attività  bancaria  tradizionale 

della raccolta dei depositi e dell'esercizio del credito dall'attività di  investimento finanziario, 

in modo  che  i  servizi  offerti  con  la  prima  non  siano  pregiudicati  dai  rischi  assunti  con  la 

seconda.  La  separazione  mira  anzitutto  a  far  sì  che  i  rami  di  una  banca  dedicati 

all'investimento possano,  in caso di  insolvenza, essere  lasciati al  loro destino, senza che ciò 

pregiudichi l'erogazione dei servizi bancari tradizionali e senza che si debba perciò ricorrere a 

salvataggi fatti con denaro pubblico. 

In passato, si è sostenuto che  il consentire alle banche di svolgere  liberamente ogni 

attività  finanziaria  avrebbe  in  pratica  rafforzato  la  stabilità  del  sistema  bancario,  poiché 

avrebbe offerto alle banche  l'opportunità di  realizzare non solo nuovi profitti  in un settore 

allora  in  grande  sviluppo, ma  anche nuove  concentrazioni necessarie per  creare banche  e 

gruppi bancari di grandi dimensioni in grado di sostenere la concorrenza a livello mondiale. In 

effetti  le  banche  hanno  potuto  beneficiare  di  questa  nuova  libertà,  al  punto  che  i  ricavi 

derivanti dall'intermediazione finanziaria hanno superato di molto quelli derivanti dall'attività 

bancaria tradizionale. Ma questo, secondo l’Autore, è avvenuto a discapito della stabilità del 

sistema: per esercitare questa nuova attività,  le banche  sono entrate,  infatti,  in una  lunga 

catena  di  interconnessioni  che  ha  aumentato  il  rischio  che  l'insolvenza  di  una  sola  banca 

determinasse  l'insolvenza  a  catena  di molte  altre  banche  e  la  paralisi  del  sistema.  Il  che 
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appunto è quanto è successo con la crisi finanziaria, che ha dunque mostrato come la libertà 

concessa negli anni novanta alle banche, lungi dal rafforzarla, abbia indebolito la stabilità del 

sistema bancario. 

In  base  alle  predette  considerazioni,  è  evidente  che  ripensare  la  legge  bancaria 

italiana  nel  punto  in  cui  consente  alle  banche  di  operare  come  banche  universali  (art.  10 

comma  3  del  testo  unico  bancario)  non  è  solo  un  problema  di  opportunità  politica  e  di 

adeguamento della nostra  legge a quella di altri paesi, ma è anche una questione di rilievo 

costituzionale, posto  che ogni  costituzione ha  come primo  compito quello di  assicurare  la 

stabilità del sistema sociale che disciplina.  

 

Servizi bancari e finanziari 

 

CARBONARO BENEDETTA MUSCO, “La decorrenza del termine di prescrizione nei giudizi di 
risarcimento del danno derivante da operazioni di investimento: perché l’eccezione non può 
essere la regola”, in Rivista di diritto bancario, novembre 2015 

La questione del momento da cui far decorrere  il termine prescrizionale nelle azioni 

risarcitorie  promosse  nei  confronti  degli  intermediari  tramite  i  quali  sono  state  disposte 

operazioni di  investimento  che hanno determinato delle perdite  a danno degli  investitori, 

oltre ad essere oltremodo rilevante, è allo stato tutt’altro che pacifica.  

Per dare un’idea della diversità di orientamenti  sul punto, basti  considerare  che  il 

Tribunale di Lucca, in una controversia avente ad oggetto l’acquisto di obbligazioni Argentina, 

ha  respinto  l’eccezione  della  banca  di  intervenuta  prescrizione  dell’azione  risarcitoria 

proposta dall’investitore, che faceva decorrere il relativo termine dalla data di conferimento 

degli ordini, assumendo  invece — senza peraltro  fornire specifica motivazione della  tesi — 

che  la  decorrenza  del  termine  prescrizionale  si  deve  “collegare  non  a  quel  momento  e 

neppure  al  dicembre  2001,  quando  lo  Stato  argentino  dichiarò  la  moratoria  sul  debito 

congelando  il pagamento degli  interessi e sospendendo  il rimborso dei capitali  in scadenza, 

ma al febbraio 2005, allorché  lo Stato argentino mise  i bond fuori mercato” (cfr. Trib. Lucca 

13 agosto 2014, n. 1276).  
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Qualche  mese  prima  il  Tribunale  di  Torino,  accogliendo  l’eccezione  di  prescrizione  della 

domanda  di  nullità  dell’operazione  di  investimento  contestata  dal  cliente,  sempre  in  una 

causa avente ad oggetto bond Argentina, ha precisato che  in caso di azione di ripetizione si 

“prescinde  dalla  verificazione  del  danno,  e  cioè  dal  default  dichiarato  da  Repubblica 

Argentina,  in quanto  sul presupposto della nullità per difetto di  forma  scritta del contratto 

quadro è volta ad ottenere la conseguente restituzione delle somme investite, ma non a titolo 

di risarcimento del danno, bensì di ripetizione dell’indebito, dunque  indipendentemente ed a 

prescindere dal mancato rimborso dei titoli, da cui, dunque, non può farsi decorrere il termine 

di  prescrizione  della  azione  di  ripetizione  di  indebito”  (Trib.  Torino  19  aprile  2013; 

analogamente Trib. Vercelli 13 luglio 2015, n. 1307). Secondo questa impostazione, dunque, 

mentre  in  caso di azioni di  ripetizione  il  termine di prescrizione decorre pacificamente dal 

momento del pagamento, ossia dall’acquisto dei  titoli, nelle azioni  risarcitorie  il  termine di 

prescrizione  decorre  dal  verificarsi  del  danno, momento  che  secondo  il Giudice  di  Torino 

coincide con il “mancato rimborso dei titoli” ossia con il default dell’emittente. 

Ma  non mancano  pronunce  di  altri  tribunali  di merito  che  fanno  decorrere  il  termine  di 

prescrizione, anche  in caso di azioni risarcitorie, dalla data di esecuzione dell’operazione di 

investimento. 

È  chiaro  quindi  che  il  tema  della  prescrizione  nelle  azioni  risarcitorie  in  cause  aventi  ad 

oggetto operazioni di investimento poi rivelatesi pregiudizievoli è tutt’altro che pacifico.  

Quanto poi alla natura della responsabilità, giova rammentare che nelle controversie aventi 

ad  oggetto  investimenti  in  titoli  in  default  gli  investitori  solitamente  lamentano 

l’inosservanza, da parte dell’intermediario, della normativa contenuta nel TUF e nei relativi 

regolamenti  attuativi.  In  particolare, nella quasi  generalità dei  casi  i  clienti  contestano  “la 

presunta violazione degli obblighi informativi gravanti sull’intermediario, l’inadeguatezza e/o 

inappropriatezza dell’investimento rispetto al loro profilo di rischio e la sussistenza di conflitti 

di  interessi non  illustrati o  segnalati, ossia, nella  sostanza, una  serie di  inadempimenti  che 

riguardano pacificamente il momento del conferimento dell’ordine di acquisto”. 

È  evidente  che  in  tali  ipotesi  la  responsabilità  dell’intermediario  è  di  natura 

contrattuale  in quanto,  come noto,  gli ordini di borsa  costituiscono meri  atti esecutivi del 

contratto  per  la  prestazione  dei  servizi  di  investimento  previamente  concluso  tra 
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l’intermediario e  l’investitore  che,  stante  la  sua natura di  “contratto quadro”, deve essere 

ricondotto nella fattispecie generale del contratto di mandato. La responsabilità risarcitoria 

dell’intermediario  per  la  violazione  di  norme  di  condotta  afferenti  il  momento  di 

conferimento  degli  ordini  di  borsa,  essendo,  come  visto,  di  natura  contrattuale,  è  quindi 

pacificamente assoggettata al termine prescrizionale ordinario di cui all’art. 2946 c.c., ossia 

dieci anni. 

Passati  in rassegna  i vari orientamenti giurisprudenziali,  l’Autore conclude che, tra  i 

vari  momenti  dai  quali  può  essere  individuato  il  dies  a  quo  di  decorrenza  del  termine 

prescrizionale,  l’unico  idoneo a preservare e garantire  il  superiore principio di  certezza dei 

rapporti giuridici, senza  in alcun modo ostacolare  l’esercizio dei propri diritti da parte degli 

investitori, è quello del conferimento dell’ordine. 

Il  tentativo  di  parte  della  giurisprudenza  di  spostare  in  un  momento  successivo 

rispetto a quello dell’acquisto l’inizio del decorso del termine prescrizionale, lungi dall’essere 

imposto  dalla  dovuta  tutela  del  contraente  debole,  avrebbe,  infatti,  come  unico  effetto 

quello  di  consentire  all’investitore  di  lamentare  anche  dopo  i  dieci  anni  dall’esecuzione 

dell’operazione  inadempimenti dell’intermediario  che  già  sapeva o  avrebbe potuto  sapere 

essersi verificati, consentendo  in definitiva ai clienti di selezionare, pressoché senza  limiti di 

tempo,  le  operazioni  da  impugnare  in  base  al  risultato  economico  che  queste  hanno 

prodotto.  Tale  orientamento  consentirebbe  agli  investitori  di  dilatare  in  modo  quasi 

arbitrario i termini di prescrizione, con conseguenze ritenute inaccettabili perché contrarie ai 

principi di certezza del diritto. 

 

Crisi bancarie 

GARDELLA ANNA,  “Il bail‐in  e  il  finanziamento delle  risoluzioni bancarie nel  contesto del 
meccanismo di risoluzione unico ”, in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 5, 2015, pag. 587 

Il bail‐in è  lo strumento di risoluzione che meglio rappresenta  la  risposta politica ai 

salvataggi  pubblici  delle  banche,  essendo  volto  a  minimizzare  i  costi  sopportati  dai 

contribuenti;  il bail‐in dà attuazione al principio di  ripartizione dei costi delle crisi bancarie 

attraverso l'internalizzazione delle perdite della banca.  
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La  risoluzione  è  una  particolare  forma/procedura  d'insolvenza/ristrutturazione  da 

applicarsi al  fine di  conseguire gli obiettivi  identificati dalla  stessa disciplina. Questi hanno 

natura di interesse pubblico e consistono nell'evitare effetti contrari alla stabilità finanziaria, 

nel mantenere  la  continuità delle  funzioni bancarie essenziali, nell'assicurare  la protezione 

dei depositanti e nel salvaguardare « le risorse pubbliche riducendo al minimo l'affidamento 

sulle misure  finanziarie  straordinarie » .  La  decisione  di  assoggettare  un  ente  di  credito  a 

risoluzione  deve  essere  adeguatamente  sostenuta  dalla  conclusione  che  l'azione  di 

risoluzione è necessaria e proporzionata  al  conseguimento di uno o più obiettivi e  che  gli 

stessi  non  potrebbero  essere  conseguiti  nella  stessa misura  dal  normale  procedimento  di 

insolvenza.  

L'essere “in dissesto o a rischio di dissesto” è una delle condizioni che determinano 

l'attivazione della procedura di risoluzione, fatta eccezione per quelle specifiche circostanze 

in cui la concessione di aiuti di Stato è considerata compatibile con la disciplina di risoluzione 

ma è comunque sottoposta ad approvazione nel quadro del regime degli aiuti di Stato.  

L'accesso  agli  aiuti  di  Stato  è  soggetto  a  un  doppio  controllo  che  riguarda 

l'interazione tra il regime della risoluzione e quello degli aiuti di Stato, dove il primo livello di 

regole è previsto nel  regime di  risoluzione.  Solo quando  il primo  test è  superato,  viene  in 

considerazione il secondo livello di regole e quindi la determinazione della compatibilità con 

il  regime europeo sugli aiuti di Stato. L’Autore esamina  i  requisiti per accedere agli aiuti di 

Stato e al finanziamento del Fondo previsto dalle procedure di risoluzione; il ricorso al Fondo 

è soggetto al previo esaurimento della capacità interna dell'istituzione di assorbire le perdite 

e all'approvazione degli aiuti di Stato da parte della Commissione. Allo scopo di minimizzare i 

costi della risoluzione e di imporre la piena disciplina di mercato, il quadro giuridico europeo 

determina poi requisiti qualitativi e quantitativi per le passività assoggettabili a bail‐in. 

Dal  punto  di  vista  operativo,  il  bail‐in mira  a  stabilizzare  la  situazione  finanziaria 

dell'istituto  attraverso  (i)  l'assorbimento  delle  perdite  in modo  da  assicurare  che  il  valore 

patrimoniale netto dell'istituto sia pari a zero e, dove rilevante, (ii) la ricapitalizzazione della 

banca  al  livello  richiesto  dai  requisiti  patrimoniali  obbligatori,  la  soddisfazione  delle 

condizioni per l'autorizzazione e il mantenimento della fiducia del mercato. 
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La  valutazione  preventiva  alla  decisione  di  risoluzione  e  all'adozione  delle  idonee 

misure  di  risoluzione  (“valutazione  ex  ante”)  è  propedeutica  alla  decisione  dell'autorità 

competente  in  ordine  all'esercizio  del  potere  di  svalutare  o  convertire  gli  strumenti  di 

capitale dove  le condizioni per  la risoluzione sono soddisfatte, o all'adozione delle azioni di 

risoluzione;  in  tale  valutazione  è  compresa  anche  quella  in  ordine  all'ammontare  della 

svalutazione o della forte diluizione delle azioni o di altri titoli di proprietà e  la misura della 

svalutazione o della conversione degli strumenti di capitale assoggettati al bail‐in. 

Quando si esercita il potere di svalutazione o conversione degli strumenti di capitale 

o quando si applica il bail‐in, le autorità di risoluzione devono prevedere: (a) l'annullamento  

delle azioni esistenti o degli altri titoli di proprietà o il loro trasferimento a creditori soggetti a 

bail‐in;  o  (b)   la  forte  diluizione  degli  azionisti  e  dei  detentori  di  altri  titoli  di  proprietà 

esistenti in conseguenza della conversione in azioni o altri titoli di proprietà .  

Il bail‐in è lo strumento più innovativo dell'armamentario dell'autorità di risoluzione, 

essendo  volto  ad  assorbire  le  passività  delle  istituzioni  finanziarie  senza  gravare  sui 

contribuenti  e  a mantenere  il  going‐concern  della  banca  in  dissesto,  sul  presupposto  che 

questa strategia è più vantaggiosa al sistema finanziario e all'economia reale e meno onerosa 

per i contribuenti. 

Considerate  le  complessità  dell'esecuzione  del  bail‐in,  l’Autore  si  è  proposto  di 

illustrare,  oltre  agli  obiettivi  di  policy  sottostanti  e  alle  finalità  dello  strumento,  i  requisiti 

giuridici e i passi da seguire per la sua attuazione. In particolare si è concentrato su aree che 

richiedono una maggiore consapevolezza giuridica, tenuto conto dell'interferenza con i diritti 

fondamentali  e  del  significativo  rischio  di  contenzioso  che  accompagna  le  azioni  di 

risoluzione. Questo  lavoro, pertanto, ha  inteso dar conto delle disposizioni che forniscono  il 

sostegno  necessario  al  bail‐in  come  risposta  regolatoria  ai  bail‐outs.  Il  quadro  giuridico 

complessivo  fornisce una visione ampia delle problematiche  legate all'attuazione di questo 

strumento e dei modi in cui sono state affrontate dal legislatore. La pratica mostrerà possibili 

ambiti di miglioramento. 
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PARTE III 

Pronunce giurisprudenziali 

 

Fondi comuni d’investimento 

 

FONDI COMUNI D’INVESTIMENTO IMMOBILIARE – OBBLIGHI DELLA SGR – RISPETTO DEI 
PRINICPI DI CORRETTEZZA E INDIPENDENZA – GARANZIA DI SANA E PRUDENTE GESTIONE 

CASSAZIONE CIVILE, Sezione II, 30 settembre 2015, sentenza n. 26131  

Con  la  sentenza  in  commento  sono  stati  fissati  alcuni  importanti  principi  di 

correttezza ed indipendenza nella gestione dei fondi; in via generale, la Suprema Corte ha 

rilevato che il mancato rispetto dei regolamenti di gestione dei singoli fondi da parte della 

SGR, non costituisce soltanto una violazione delle norme sull’organizzazione e del sistema 

di  controllo  interno, ma  anche  della  normativa  di  vigilanza  in materia  di  organizzazione 

della  SGR,  prevista  dall’art.  190  del  TUF,  e  finalizzata  ad  assicurare  la  sana  e  prudente 

gestione, il contenimento del rischio e la stabilità patrimoniale. 

(cfr. sentenza di seguito riportata) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

32



33



34



35



36



37



38



39



40



41



42



43



44



45



46



47



48



49



50



51



52



53



54



55



56



57



58



59



60



61



62



63



64



65



	

       
       

                                                                                              a cura del Conciliatore BancarioFinanziario

REPERTORIO SUI SERVIZI DI INVESTIMENTO

1/2016

Servizi di investimento – Obbligazioni Parmalat 

 

CRAC  PARMALAT  –  INVESTITORE  NON  QUALIFICATO  –  INADEGUATEZZA  DELLE 
OPERAZIONI – RISARCIMENTO DEL DANNO 

 

CASSAZIONE CIVILE, Sezione I, 31 agosto 2015, sentenza n. 17333 

 

La Corte di Cassazione  si è posta dinanzi ai complessi  risvolti giuridici  seguenti al 

crac  Parmalat,  evidenziando  la  necessità  di  una  maggior  tutela  da  riconoscersi 

all’investitore  non  qualificato;  ha  così  confermato,  in  presenza  di  inadeguatezza  delle 

operazioni, il diritto al risarcimento da parte del correntista medesimo. 

In primo  luogo,  la Corte ha confermato  la qualifica di “investitore non qualificato” 

attribuita dal giudice di merito al correntista, sia per la sua qualità di persona fisica sia per 

la mancata  sussistenza dell’apposita dichiarazione  richiesta  ai  sensi dell’articolo 31.2 del 

regolamento Consob 11522/1998, rilevante per il caso di specie.  

In  secondo  luogo,  è  stato  negato  qualsivoglia  rilievo  all’“esame  atomistico” 

prospettato nel ricorso al fine di confutare  la valutazione “tratta da una pluralità di  indici 

considerati  unitariamente  ed  interrelati  tra  di  loro”  che  aveva  condotto  il  giudice  di 

secondo grado a connotare  le operazioni come  inadeguate, data  la presenza di “indici del 

tutto oggettivi” quali “la natura incontestata di titoli esteri e la conseguente operatività in 

mercati non regolamentati caratterizzati da minori garanzie, l’incidenza molto rilevante sul 

patrimonio mobiliare complessivo, il livello di rischio indicato nella scheda prodotto”. 

La Cassazione ha, infine, negato la rilevanza, anche in termini di quantificazione del 

risarcimento  danni,  del mancato  rispetto,  ad  opera  del  correntista,  dei  suggerimenti  di 

diversificazione forniti dall’istituto di credito.  

La Suprema Corte ha poi evidenziato  come,  in assenza di adeguata  informazione 

fornita  all’investitore  dall’istituto  di  credito,  sorga  una  responsabilità  contrattuale,  con 

risarcimento  che  “non  può  essere  limitato  al mero  interesse  negativo  da  responsabilità 

precontrattuale,  ma  ha  ad  oggetto  la  effettiva  perdita  patrimoniale  subita  a  causa 
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dell’investimento”.  Peraltro,  la mera  “mancata  condivisione  da  parte  dell’investitore  dei 

suggerimenti”  non  integra  “l’esposizione  volontaria  ad  un  rischio,  o,  comunque,  la 

consapevolezza di porsi  in una situazione da cui consegua  la probabilità che si produca a 

proprio danno un evento pregiudizievole” o almeno “l’inosservanza delle comuni regole di 

prudenza”, impedendo di guisa ogni riduzione del danno da risarcire. 

 

(cfr. sentenza di seguito riportata) 
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Servizi di investimento – Procura ad agire 

 

PROCURA AD AGIRE CONFERITA AL TERZO DALL’INVESTIRORE – REDAZIONE PER ISCRITTO 
A  PENA  DI  NULLITA’  –  STESSA  FORMA  DEL  CONTRATTO  QUADRO  –  PRINCIPIO  DELLA 
FORMA PER RELATIONEM 

 

CASSAZIONE CIVILE, Sezione III, 15 dicembre 2015, sentenza n. 25212 

 

Con  la sentenza  in commento  la Cassazione ha affermato  il principio secondo cui, 

se il contratto quadro, per espressa previsione normativa (art. 23 TUF), deve esser stipulato 

per  iscritto,  a  pena  di  nullità,  la  stessa  forma  deve  rivestire  anche  la  procura  che 

l’investitore  conferisce a  terzi ad agire  in  suo nome e  in  sua  vece  con  l’intermediario  in 

quanto,  essendo  un  negozio  incidente  sui  requisiti  essenziali  del  contratto  a  forma 

vincolata, a pena di nullità a protezione dell’investitore — il cui nome deve esser attestato 

negli  ordini —  e  che  perciò  non  ammette  equipollenti  o  ratifiche,  vale  il  principio  della 

forma per relationem. 

 

 

 

(cfr. sentenza di seguito riportata) 
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