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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  

 

Trading on‐line – Mercato Forex 

 

IMMISSIONE  ORDINE  DI  VENDITA  CON  PREZZO  LIMITE  –  MANCATA 

ESECUZIONE – ASSERITA RESPONSABILITÀ DELLA BANCA – ESAME DELLE 

PROVE DOCUMENTALI – CONTRADDITTORIETÀ DEI DOCUMENTI FORNITI 

DAL CLIENTE – RIGETTO DEL RICORSO 

 

 

Qualora tra la documentazione trasmessa dalla banca (da cui risulta 

che,  nella  giornata  di  interesse,  tra  le  ore  15,43  e  le  ore  16,08,  il  valore 

impostato  dal  cliente  per  l’esecuzione  dell’ordine  di  vendita  non  è  stato 

raggiunto) e quella – peraltro non ufficiale ‐ fornita dal cliente (da cui risulta 

che  il valore è stato raggiunto  in orario  imprecisato) sussista un contrasto 

meramente  apparente  (posto  che  il  cliente  ha  revocato  l’ordine  alle  ore 

16,08), la domanda va respinta, ove manchi la prova che il prezzo impostato 

sia  stato  raggiunto prima della  sua  revoca  (decisione del 16 marzo 2016, 

ricorso n. 808/2015). 

 

 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 
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Trading on‐line – Mercato Forex 

 

Immissione  ordine  di  vendita  con  prezzo  limite  –  Mancata  esecuzione  –  Asserita 

responsabilità  della  banca  –  Esame  delle  prove  documentali  –  Contraddittorietà  dei 

documenti forniti dal cliente – Rigetto del ricorso 

(Collegio del 16 marzo 2016, ricorso n. 808/2015) 

 

Il ricorrente espone di aver impartito ‐ in data 24 agosto 2015, alle ore 15:43:44 ‐ 

un ordine di vendita a valere sul CFD Forex per un quantitativo di 100.000 EUR/USD, al 

prezzo limite di pari o superiore a 1,1700. 

Deduce  che  la  banca,  nonostante  si  fossero  verificate  le  condizioni  di  prezzo 

impostate, non avrebbe colpevolmente eseguito il suddetto ordine; a tal riguardo sostiene 

che  “il  giorno  24  agosto  2015  […]  il  tasso  di  cambio  EUR/USD  ha  registrato  (come 

dimostrato  da  apposita  interrogazione  ricavata  da  un  noto  sito  di  informazione 

economico‐finanziaria)  un  prezzo massimo  di  1,1713  al  quale  è  pertanto  corrisposta  in 

virtù dello  spread di circa 0,0003 offerto  [dalla banca] almeno una proposta di acquisto 

(minore  tra  i  due  prezzi  di  mercato  riportati  dal  pushlet)  superiore  al  prezzo  di  1,17 

[inserito]”. 

Il ricorrente chiede che l’Ombudsman‐Giurì Bancario voglia ordinare alla banca di 

corrispondere una somma compresa tra € 800,00 e € 1.600,00, a titolo di risarcimento del 

danno subito. 

La banca replica deducendo che il ricorrente ha inserito l’ordine in questione alle 

ore 15:43:44 del 24 agosto 2015 e lo ha revocato alle ore 16:08:35 del medesimo giorno; 

in tale lasso di tempo la condizione di prezzo non ha mai raggiunto il valore impostato dal 

ricorrente e, di conseguenza, l’ordine non ha trovato esecuzione. 

In merito alla contestazione del ricorrente, il Collegio osserva quanto segue. 

Le difese svolte dalle parti prospettano fatti che solo in apparenza contrastano fra 

loro.  

In  merito  alle  deduzioni  della  banca,  è  da  rilevare  che  dall’esame  dei  prezzi 

“denaro/lettera”, relativi al cross EUR/USD, esposti sul proprio sito web, risulta che nella 

giornata  del  24  agosto  2015 —  nell’intervallo  di  tempo  compreso  tra  le  ore  15:43:44 

(orario  di  immissione  dell’ordine)  e  le  ore  16:08:35  (orario  di  revoca  dell’ordine) —  il 

prezzo  “denaro”  non  ha mai  raggiunto  il  valore  impostato  dal  cliente  per  l’esecuzione 

dell’ordine.  

Per quanto attiene alle deduzioni del ricorrente, è da evidenziare come dall’analisi 

del  documento  da  questi  prodotto —  il  quale  contiene  i  prezzi,  pubblicati  sul  sito  di 

informazione  economico‐finanziaria  denominato  “Investing.com”  —  risulta  che,  nella 
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giornata del 24 agosto 2015, il prezzo più alto registrato dal cross in questione è stato pari 

ad € 1,1713.  

Nondimeno,  il  suddetto  documento  non  riporta  l’ora  esatta  in  cui  tale  prezzo 

massimo  è  stato  raggiunto;  sicché,  esso  non  appare  idoneo,  da  solo,  a  dimostrare 

l’infondatezza della ricostruzione documentalmente offerta dalla banca convenuta.  

Tanto  più,  ove  si  consideri  che  da  altro  documento,  prodotto  dallo  stesso 

ricorrente, risulta che — diversamente da quanto indicato nel documento estratto dal sito 

“Investing.com” — il prezzo massimo raggiunto dal cross in data 24 agosto 2015 è pari a 

1,1699.  

Alla luce di quanto sopra, il ricorso deve essere rigettato. 
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Negoziazione azioni della banca 

 

SOTTOSCRIZIONE AZIONI BANCARIE – ASSERITA MANCATA INFORMATIVA 

IN  SEDE  CONTRATTUALE  –  VERIFICA  DELLA  DOCUMENTAZIONE  – 

COMPLETEZZA  DELL’INFORMATIVA  SU NATURA  E  CARATTERISTICHE  DEI 

TITOLI AZIONARI – RIGETTO DEL RICORSO  

 

 

E’  infondato  il  ricorso  avente  ad  oggetto  l’asserita  irregolarità 

nell’attività  informativa  prestata  dalla  banca  in  sede  contrattuale,  posto 

che, dalla documentazione  in atti, risulta che  il cliente è stato edotto delle 

caratteristiche  e  della  natura  dei  titoli  azionari  acquistati  (rischi  generali, 

illiquidità, inadeguatezza dell’operazione, conflitto di interessi) mediante la 

consegna  di  tutta  la  documentazione  informativa  predisposta 

dall’emittente  (Documento  di  registrazione,  Nota  di  Sintesi,  Nota 

Informativa) (decisione del 31 maggio 2016, ricorso n. 899/2015). 

 

 

 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

8



	

       
       

                                                                                              a cura del Conciliatore BancarioFinanziario 

REPERTORIO SUI SERVIZI DI INVESTIMENTO 

2/2016 

Negoziazione azioni della banca 

 

Sottoscrizione  azioni  bancarie  – Asserita mancata  informativa  in  sede  contrattuale  – 

Verifica  della  documentazione  –  Completezza  dell’informativa  su  natura  e 

caratteristiche dei titoli azionari – Rigetto del ricorso 

 

(Collegio del 31 maggio 2016, ricorso n. 899/2015) 

 

I ricorrenti espongono di aver sottoscritto 900 azioni della banca convenuta nel settembre 

2013 e altre 112 il 18 luglio 2014, senza che alcun “accenno all’illiquidità dei titoli” fosse svolto dal 

funzionario  il quale, anzi, mise  in evidenza i “requisiti di stabilità dell’investimento”; sottolineano, 

inoltre, l’inadeguatezza di tali titoli azionari rispetto al loro profilo finanziario. 

Ritenendo, quindi, che la banca abbia violato i doveri di correttezza e trasparenza per aver 

fornito loro una carente informativa, i clienti chiedono che le operazioni vengano dichiarate nulle e 

che venga loro rimborsato il capitale investito, oltre agli interessi legali. 

La  banca  replica  che,  nel  caso  di  specie,  non  può  ritenersi  applicabile  la  normativa  in 

materia  di  intermediazione  finanziaria,  vertendosi  in  ambito  di  rapporti  societari —  i  ricorrenti 

hanno,  infatti,  chiesto  e ottenuto di  acquisire  la qualità di  soci dell’intermediario  stesso —  con 

conseguente irrilevanza di eventuali omissioni previste dalla normativa medesima.  

La  banca  precisa,  comunque,  di  aver  correttamente  informato  i  ricorrenti  circa  le 

caratteristiche,  la natura e  i  rischi degli  investimenti  in  contestazione e di  aver  consegnato  loro 

tutta la documentazione richiesta dalla normativa vigente in materia di sottoscrizione di strumenti 

finanziari.  

Il Collegio, dalla documentazione in atti, rileva quanto segue.  

E’, anzitutto, infondata l’eccezione sollevata dalla banca secondo la quale “nella fattispecie 

in  oggetto  la  disciplina  dettata  dal  T.U.F.  in  tema  di  intermediazione  finanziaria”  non  sarebbe 

applicabile, in quanto i ricorrenti avevano “richiesto ed ottenuto di acquistare la qualità di soci della 

banca”.  

Risulta,  infatti,  dalla modulistica  predisposta  dalla banca,  che  la  stessa  ha  dato  seguito 

all’operazione dopo aver effettuato la verifica di adeguatezza e poi di appropriatezza per entrambi 

gli  acquisti,  ovvero  prestando  il  servizio  di  collocamento  e  di  esecuzione  ordini  per  conto  della 

clientela; attività, queste, che rientrano tutte fra i servizi di investimento di cui al comma 5, dell’art. 

1 del TUF.  

Nel merito,  sono  infondate  le doglianze  con  cui  i  ricorrenti hanno  contestato  la validità 

delle due operazioni di acquisto di titoli azionari emessi dalla banca convenuta, asserendo di non 

essere stati correttamente  informati  in merito alle caratteristiche di tali strumenti e di non avere 

un profilo finanziario in linea con il grado di rischio dei predetti investimenti.  

Ciò, per le ragioni che seguono. 
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1)  In  relazione  al  primo  capo  del  ricorso,  relativo  all’acquisto  di  900  azioni  ordinarie 

“Veneto  Banca”  in  data  20  novembre  2013  (per  €  36.675),  è  da  rilevare  che,  come  risulta  dal 

preordine  sottoscritto  dal  Sig. Aldo Biffi,  nella  specie  la banca  ha  svolto  la  prescritta  verifica  di 

adeguatezza,  all’esito  della  quale  ha  reso  al  cliente  una  apposita  informativa  nella  quale  ha 

evidenziato:  

‐  che l’operazione era “non adeguata per obiettivo”;  

‐  che era non adeguata anche “per orizzonte temporale”;  

‐  che  sussisteva  “conflitto  di  interesse”  in  quanto  trattavasi  di  “strumento 

finanziario emesso da società appartenenti al gruppo Veneto Banca, negoziato con Veneto Banca”;  

‐  inoltre,  per  quanto  qui maggiormente  interessa,  la  banca  ha  espressamente  e 

specificamente evidenziato che l’operazione era “inadeguata per rischio di liquidità”;  

‐  pertanto, la banca ha sconsigliato l’esecuzione dell’operazione.  

All’esito,  poi,  della  successiva  verifica  di  appropriatezza  (ove  è  stata  peraltro  riportata 

nuovamente  l’indicazione del conflitto di  interessi),  il cliente ha dichiarato di non volersi avvalere 

del  servizio di  consulenza,  e —  agendo  “di propria  iniziativa” — ha dato  “espresso  incarico  alla 

banca ad eseguire la presente disposizione”.  

Pertanto,  il  Collegio,  non  ravvisando  irregolarità  nell’attività  informativa  della  banca  in 

sede di sottoscrizione dei titoli in questione, respinge il suddetto capo di ricorso. 

2) Ad analoga  conclusione  si perviene  in  relazione al  secondo  capo del  ricorso,  relativo 

all’acquisto, in data 18 luglio 2014, di 112 titoli azionari di nuova emissione (per € 4.032).  

Anche in questo caso, infatti, la banca non ha prestato il servizio di consulenza in quanto il 

ricorrente ha  “agito di  propria  iniziativa” —  in  regime di  esecuzione ordini,  rispetto  al quale  la 

banca ha debitamente fornito adeguate informazioni in merito ai rischi generali del titolo nonché la 

relativa valutazione di “appropriatezza” — conferendo espresso  incarico alla banca medesima di 

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

collocato dalla banca  in conflitto di  interesse, non adeguato al suo profilo di rischio  (“operazione 

inadeguata per obiettivo, per holding periodo/orizzonte  temporale, per  rischio di  liquidità e per 

superamento  del  limite  di  concentrazione”)  e  nonostante  la  banca  avesse  espressamente 

sconsigliato l’esecuzione dell’operazione.  

E’ da  aggiungere  che 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  particolare,  in  tutti  i  predetti  documenti  consegnati  al  ricorrente,  è  specificamente 

illustrato il rischio di liquidità connesso con l’investimento in questione; in particolare: a) nella nota 

di sintesi, sezione D.3  (“Rischio di  liquidità”), si  illustra  la problematica relativa alla possibile non 

negoziabilità  dei  titoli;  b)  il  medesimo  concetto  è  ribadito  anche  nella  nota  informativa  ove, 

peraltro, si illustra anche il rischio connesso alla modalità di determinazione del prezzo delle azioni 
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e alla non negoziabilità dei diritti di opzione  (cfr.  il Capitolo 2, “Fattori di rischio”); c)  il rischio di 

liquidità  è,  infine,  ulteriormente  ribadito  anche  in  sede  di  Documento  di  Registrazione  (cfr.,  in 

particolare, il capitolo 4, rubricato “Fattori di rischio”).  

Infine, nei documenti stessi, sono dettagliatamente illustrate le caratteristiche delle azioni 

in oggetto, quali: 1) fattori di rischio; 2) regime di circolazione; 3) aspetti fiscali; 4) diritti connessi ai 

titoli; 5) pagamenti; 6) tasso di rendimento; 7) condizioni dell’offerta; 8) regime di negoziazione; 9) 

informazioni sull’emittente. 

Pertanto,  il  Collegio,  non  ravvisando  irregolarità  nell’attività  informativa  della  banca  in 

sede di sottoscrizione dei predetti titoli azionari, respinge anche tale capo del ricorso. 

In conclusione, il Collegio rigetta il ricorso. 
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RICHIESTA DI VENDITA DI AZIONI DELLA BANCA – MANCATA ESECUZIONE 

DELL’ORDINE  ‐  DOMANDA  PRESENTATA  AL  CONSIGLIO  DI 

AMMINISTRAZIONE  –  PREVISIONE NELLO  STATUTO  SOCIALE  –  RICORSO 

PROPOSTO  IN  QUALITÀ  DI  SOCIO  –  BANCA  CHIAMATA  IN  CAUSA  IN 

QUALITÀ DI SOCIETÀ EMITTENTE AZIONI ‐ INAMMISSIBILITÀ DEL RICORSO 

 

 

Nel caso in cui la domanda di cessione di azioni emesse dalla banca 

sia  stata  presentata  al  Consiglio  di  Amministrazione  dell’intermediario 

stesso — in linea con quanto stabilito dalla normativa dello Statuto sociale 

—  il  ricorso  deve  essere  dichiarato  inammissibile  in  quanto  proposto 

dall’interessato non  in qualità di  cliente, ma  in quella di  socio o azionista 

della banca, e diretto nei confronti dell’intermediario non quale erogatore 

di  servizi  di  investimento,  ma  quale  società  emittente  delle  azioni  in 

questione (decisione del 13 gennaio 2016, ricorso n. 725/2015). 

 

 

 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

12



	

       
       

                                                                                              a cura del Conciliatore BancarioFinanziario 

REPERTORIO SUI SERVIZI DI INVESTIMENTO 

2/2016 

Negoziazione azioni della banca 

 

Richiesta di vendita di azioni della banca – Mancata esecuzione dell’ordine  ‐ Domanda 

presentata al Consiglio di Amministrazione – Previsione nello Statuto Sociale – Ricorso 

proposto  in qualità di socio – Banca chiamata  in causa  in qualità di società emittente 

azioni ‐ Inammissibilità del ricorso 

 

(Collegio del 13 gennaio 2016, ricorso n. 725/2015) 

 

La ricorrente espone di aver sottoscritto, in data 28 luglio 2014 e 15 settembre 2014, una 

domanda di cessione con  la quale ha chiesto  la vendita di n. 510 azioni a  lei  intestate ed emesse 

dalla  banca  convenuta;  si  duole  che  tali  disposizioni  non  sono  state  eseguite  e  che  i  titoli,  nel 

frattempo, si sono svalutati. 

La  ricorrente  chiede,  quindi,  l’intervento  dell’Ombudsman  al  fine  di  poter  ottenere  la 

vendita delle predette azioni al prezzo registrato al momento della richiesta. 

Il  Collegio, dall’esame  della documentazione  in  atti,  rileva  che  la  ricorrente,  in  data  28 

luglio 2014 e 15 settembre 2014, ha sottoscritto domanda di “cessione” di n. 510 azioni emesse 

dalla “Banca Popolare di Vicenza”.  

Tale  domanda  è  stata  indirizzata  al  Consiglio  di  amministrazione  della  banca  stessa  al 

quale, come già rilevato con la decisione del 9 luglio 2015, ric. n. 322/15, lo Statuto sociale riserva 

la facoltà di deliberare il riacquisto di azioni proprie entro i limiti delle risorse all’uopo disponibili (in 

particolare, quelle di cui al fondo acquisto azioni proprie). 

Pertanto, il ricorso — proposto dall’interessata non in qualità di cliente della banca, ma in 

quella  di  socio  o  azionista  della medesima,  e  diretto  nei  confronti  dell’intermediario  non  quale 

erogatore  di  servizi  di  investimento, ma  quale  società  emittente  delle  azioni  in  questione —  si 

riferisce  ad  operazioni  societarie  che,  in  quanto  tali,  non  rientrano  nella  competenza 

dell’Ombudsman Giurì Bancario.  

Il Collegio dichiara, quindi, il ricorso inammissibile. 
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Prodotti finanziari illiquidi 

 

ACQUISTO  AZIONI  BANCARIE  –  OMESSA  INFORMATIVA 

PRECONTRATTUALE  –  VIOLAZIONE  NORMATIVA  CONSOB  – 

RISARCIMENTO DEL DANNO  

 

Qualora  non  abbia  fornito  all’investitore  alcuna  informativa  in 

merito  alla  illiquidità  del  titolo  collocato,  la  banca  —  avendo  agito  in 

violazione  di  quanto  disposto  dall’art.  21  del  TUF  e  dalla  Comunicazione 

Consob n. DIN/9019104 del 2 marzo 2009,  in merito ai prodotti  finanziari 

illiquidi — va ritenuta responsabile dei danni subìti dal cliente. 

La  quantificazione  del  danno  da  omessa  informativa  in  merito 

all’illiquidità  del  titolo  collocato —  non  potendosi  stabilire  con  certezza 

quale sarebbe stata la condotta del ricorrente in sede di acquisto, in caso di 

corretta  informativa — deve essere effettuata  ricorrendo alla  valutazione 

equitativa  ai  sensi dell’art.  1226  c.c.,  tenendo  conto della diminuzione di 

valore subìta dalle azioni nel periodo intercorrente tra l’acquisto iniziale e la 

presentazione del  ricorso e della  circostanza  che  il  ricorrente  sia o meno 

ancora  in  possesso  dei menzionati  titoli  (decisione  del  27  gennaio  2016, 

ricorso n. 548/2015). 

 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 
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Prodotti finanziari illiquidi 

 

Acquisto azioni bancarie – Omessa informativa precontrattuale – Violazione normativa 

Consob – Risarcimento del danno  

 

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.  
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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 

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

liquidità”). 

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. 

 

17



	

       
       

                                                                                              a cura del Conciliatore BancarioFinanziario 

REPERTORIO SUI SERVIZI DI INVESTIMENTO 

2/2016 

ACQUISTO  AZIONI  BANCARIE  –  ADESIONE  OPA  –  CORRETTA 

INFORMATIVA  PRECONTRATTUALE  –  SPECIFICA  INFORMATIVA 

SULL’ILLIQUIDITÀ DEL TITOLO – INFONDATEZZA DEL RICORSO  

 

 

Deve  ritenersi  che  abbia  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,  e  gli  abbia  consegnato  il 

documento di  registrazione,  la nota  informativa e  la nota di sintesi da cui 

risultino,  in  particolare,  informazioni  adeguate  in  merito  alla  illiquidità 

dell’investimento (decisione del 27 gennaio 2016, ricorso n. 548/2015). 

 

 

 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 
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Prodotti finanziari illiquidi 

 

Acquisto azioni bancarie – Omessa informativa precontrattuale – Violazione normativa 

Consob – Risarcimento del danno  

 

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.  
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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 

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

liquidità”). 

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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PARTE II 

Segnalazioni di dottrina 

 

Crisi bancarie 

FERRETTI ROBERTO,  “Prime osservazioni sulle disposizioni del “Decreto banche” volte ad 
accelerare il recupero dei crediti bancari”, in Rivista di diritto bancario, 9 maggio 2016 

 

Il 3 maggio scorso è stato pubblicato sulla Gazzetta ufficiale  il d.l. n. 59/2016, Disposizioni 

urgenti in materia di procedure esecutive e concorsuali, nonché a favore degli investitori in banche 

in liquidazione, noto come “Decreto banche”. L’articolo illustra in modo sintetico le più importanti 

novità che il Decreto stesso introduce in materia di garanzia e recupero dei crediti. 

Il pegno mobiliare non possessorio 

Il  Decreto  crea  una  nuova  tipologia  di  pegno,  definito  “mobiliare  non  possessorio”,  che 

potrà essere costituita solo da “imprenditori iscritti nel registro delle imprese” in favore di qualsiasi 

soggetto che concede loro finanziamenti. 

Per quanto concerne i crediti che possono essere garantiti da tale pegno, la norma prevede 

che questi debbano essere “inerenti all’attività d’impresa”. 

Per quanto  riguarda  l’individuazione delle  cose  che possono  formare  l’oggetto del pegno 

“non possessorio”,  l’art. 1 del Decreto  stabilisce che  la nuova garanzia possa essere costituita  su 

“beni mobili destinati all’esercizio dell’impresa, a esclusione dei beni mobili registrati” e precisa che 

tali  beni  possano  essere  anche  futuri,  purché  determinati  o  determinabili  “anche  mediante 

riferimento a una o più categorie merceologiche”.  

Il pegno “non possessorio” dev’essere previsto in un contratto scritto a pena di nullità e si 

costituisce mediante l’iscrizione in un registro informatizzato tenuto dall’Agenzia delle entrate.  

Venendo alle modalità di escussione, il provvedimento prevede che il creditore garantito, in 

caso di inadempimento del debitore, abbia facoltà di procedere: 1) alla vendita dei beni oggetto di 

pegno  con modalità  tali da  garantire  l’equa  valutazione del bene  stesso, un’adeguata  pubblicità 

della  vendita  e  la  restituzione  al  debitore  dell’eventuale  eccedenza;  2)  all’escussione  dei  crediti 
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oggetto pegno, fino a concorrenza del credito garantito; 3) alla locazione dei beni oggetto di pegno 

con  imputazione del  relativo  canone  a  scomputo del  credito  garantito;  4)  all’appropriazione  dei 

beni oggetto di garanzia, a condizione, anche in questo caso, che siano evitati disequilibri economici 

in danno del debitore o del datore di pegno. 

Le  ultime  due  modalità  di  escussione  sono  condizionate  alla  presenza  di  un’apposita 

pattuizione nel contratto di pegno e all’iscrizione nel registro delle imprese.  

Il  finanziamento  alle  imprese  garantito  da  trasferimento  di  bene  immobile 

sospensivamente condizionato 

Il secondo  istituto  introdotto dal Decreto per  favorire  l’accesso delle  imprese al credito e 

l’efficacia  e  la  rapidità  del  successivo  recupero  di  quest’ultimo  consiste  nel  finanziamento 

“garantito  da  trasferimento  di  bene  immobile  sospensivamente  condizionato”;  tale  disciplina  si 

aggiunge all’art. 48‐bis del Testo unico bancario. 

Quest’ultimo prevede che “il contratto di finanziamento concluso tra un imprenditore e una 

banca  o  un  altro  soggetto  autorizzato  a  concedere  finanziamenti  nei  confronti  del  pubblico  può 

essere garantito dal  trasferimento,  in  favore del creditore  […], della proprietà o di un altro diritto 

reale immobiliare dell’imprenditore o di un terzo, sospensivamente condizionato all’inadempimento 

del debitore”. La norma esclude espressamente dall’ambito dei diritti che possono formare oggetto 

di  trasferimento  condizionato  quelli  relativi  a  immobili  adibiti  ad  abitazione  principale  del 

proprietario, del coniuge o di suoi parenti e affini entro il terzo grado. 

La nuova norma sancisce la legittimità degli atti traslativi della proprietà o di altri diritti reali 

immobiliari a  scopo di garanzia nell’ambito dei  rapporti  creditizi  intercorrenti  tra un  finanziatore 

professionale e un imprenditore, nei limiti del c.d. “patto marciano”, cioè dell'accordo con il quale 

si  prevede  che  il  creditore  insoddisfatto  (ovvero  la  banca  finanziatrice)  diventi  proprietario  del 

bene, ma con l'obbligo di restituire al debitore (o al terzo datore) l'eventuale differenza fra il valore 

del  bene  stesso,  determinato  da  un  terzo  arbitratore  sulla  base  di  parametri  predeterminati, 

oggettivi ed autonomi, e l'importo del credito. 

La disposizione  in questione prevede  infatti, che, nel caso di  inadempimento del debitore‐

imprenditore, il creditore‐banca finanziatrice debba chiedere al presidente del Tribunale del luogo 

nel quale  si  trova  l’immobile oggetto della garanzia di nominare un perito che  stimi  il valore del 

diritto immobiliare oggetto del trasferimento. La condizione sospensiva si considera avverata, ed il  
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conseguente trasferimento della proprietà o del diritto reale immobiliare si considera avvenuto, al 

momento della comunicazione della stima del valore del diritto immobiliare al creditore o, nel caso 

in cui il valore del diritto immobiliare ecceda quello del credito, nel momento del pagamento della 

differenza al debitore. 

La disposizione precisa  inoltre che, ai  fini dell’avveramento della condizione sospensiva di 

cui si è detto, si ha  inadempimento del debitore quando  il mancato pagamento si protrae: a) per 

oltre sei mesi dalla scadenza di almeno tre rate, anche non consecutive, nel caso di finanziamenti 

che prevedano un obbligo di rimborso a rate mensili; b) per oltre sei mesi dalla scadenza anche di 

una sola rata, nel caso in cui il debitore sia tenuto al rimborso rateale secondo termini di scadenza 

superiori al periodo mensile; c) per oltre sei mesi dalla scadenza del rimborso previsto nel contratto 

di finanziamento, quando non è prevista la restituzione mediante pagamenti rateali. 

Le norme volte a facilitare lo smobilizzo e il recupero dei crediti (bancari e non) 

Il  registro delle procedure di espropriazione  forzata  immobiliari, di  insolvenza e degli strumenti di 

gestione delle crisi 

L’art. 3 del Decreto prevede  l’istituzione, presso  il Ministero della giustizia, di un  registro 

elettronico delle procedure di espropriazione  forzata  immobiliari, delle procedure d’insolvenza e 

degli strumenti di gestione della crisi. 

L’accesso alle  informazioni contenute nel registro è differenziato  in  funzione delle  finalità 

perseguite dal legislatore: le informazioni di base inerenti alle procedure di cui sopra, nonché quelle 

inerenti ai loro tempi ed al loro andamento saranno pubbliche (da individuarsi con apposito decreto 

ministeriale) e ad accesso gratuito.  Le altre  (pure  individuate per decreto)  saranno  riservate alla 

Banca d’Italia,  la quale potrà accedere al  registro “nello  svolgimento delle  funzioni di vigilanza, a 

tutela della sana e prudente gestione degli intermediari vigilati e della stabilità complessiva”. 

Per  ridurre  i  tempi  di  recupero  dei  crediti  in  sede  giudiziale,  il  Decreto,  tra  l’altro:  a) 

introduce  termini  perentori  per  la  promozione  dell’opposizione  all’esecuzione  di  cui  all’art.  615 

c.p.c.; b) disciplina in modo più stringente i termini e le modalità della delega al soggetto incaricato 

della vendita del bene pignorato di cui all’art. 532 c.p.c.; c) esplicita che il giudice dell’opposizione 

“deve  concedere”  la  provvisoria  esecuzione  del  decreto  ingiuntivo  opposto  in  presenza  delle 

condizioni di cui all’art. 648 c.p.c.; d) permette al soggetto che si sia aggiudicato un bene in un’asta 

giudiziaria di richiedere l’assegnazione dello stesso ad un terzo. 
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Le  nuove  norme  si  applicano,  salve  limitate  eccezioni,  ai  procedimenti  di  espropriazione 

forzata iniziati successivamente all’entrata in vigore del Decreto. 

Modifiche alla legge fallimentare (art. 6) 

Per rendere più celeri le procedure concorsuali, il Decreto interviene ancora una volta sulla 

legge  fallimentare,  introducendo  modifiche  (per  la  verità,  non  significative),  tra  le  quali  si 

segnalano: 1) la possibilità di tenere alcune udienze e adunanze anche in modalità telematica; 2) la 

facoltà  per  il  tribunale  di  revocare  il  curatore  che  non  rispetta  i  termini  fissati  per  il  riparto 

dell’attivo fallimentare di cui all’art. 110 della legge fallimentare. 

 

 

PERRONE ANDREA,  “Tanto rumore per nulla? Per un ripensamento della disciplina sugli 
Inducements”, in Banca Borsa Titoli di credito, fasc. 2, 2016, pag. 129 

 

Come in gran parte dei Paesi dell'Europa continentale, nel contesto italiano la distribuzione 

delle quote di organismi di  investimento collettivo del risparmio (“Oicr”) avviene tradizionalmente 

per  il  tramite  di  banche  universali.  In  virtù  della  capillare  presenza  sul  territorio  e  del  rapporto 

fiduciario con la clientela, tali intermediari sono, infatti, nella posizione migliore per ridurre i costi di 

transazione tra gestore collettivo del risparmio e investitore finale. 

Una simile situazione porta la concorrenza tra i gestori collettivi del risparmio più sul canale 

di distribuzione che  sulle  caratteristiche del  singolo Oicr : nella  ridotta possibilità per  il  cliente di 

distinguere tra i diversi prodotti offerti sul mercato, le scelte di investimento risultano in gran parte 

dipendere dal comportamento dell'intermediario distributore all’interno del suo rapporto fiduciario 

con l'investitore finale. 

In queste circostanze, il normale inserimento del costo della distribuzione nel prezzo pagato 

dall'utente  finale  e  l’altrettanto  normale  ripartizione  dei  profitti  tra  produttore  e  distributore 

mediante un accordo privato tra questi ultimi diventano fonte di un possibile problema. La legittima 

remunerazione  dell'attività  di  distribuzione  mediante  la  retrocessione  di  una  parte  delle 

commissioni pagate dall'investitore al gestore può, infatti, venire a sovrapporsi con la necessità per 

i  gestori  collettivi  del  risparmio  di  fidelizzare  il  distributore,  così  generando  effetti  distorsivi  sul 

comportamento  di  entrambi  i  soggetti:  per  il  product  provider  potrebbe  risultare  preferibile 
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investire  sulla  relazione  con  il  distributore  piuttosto  che  sulla  qualità  dell'Oicr;  mentre 

l'intermediario  potrebbe  utilizzare  come  criterio  dell'azione  più  la  retrocessione  ricevuta  per  la 

distribuzione degli Oicr  che  il miglior  interesse del proprio  cliente,  secondo una vasta gamma di 

comportamenti che giunge sino alla distribuzione di prodotti del tutto estranei alle caratteristiche 

dell'investitore (c.d. mis‐selling). 

Nello  specifico  contesto  della  gestione  collettiva  del  risparmio,  in  alcune  fattispecie 

particolari a tale problema se ne aggiungono di ulteriori. Così, in presenza di un fondo che investe in 

altri  fondi,  una  dinamica  analoga  a  quella  appena  esaminata  potrebbe  darsi  nel  caso  di 

retrocessione di una parte delle  commissioni dal  gestore del  fondo  target  a quello del  fondo di 

fondi.  Oppure,  nella  scelta  dell'intermediario  a  cui  affidare  l'esecuzione  degli  ordini  per  la 

movimentazione  del  portafoglio  dell'Oicr,  prestazioni  rese  gratuitamente  dall'intermediario 

negoziatore all'asset manager (per es.: ricerche in materia di investimenti) potrebbero far prevalere 

l'interesse privato di quest'ultimo sul rispetto dell'obbligo di eseguire gli ordini alle condizioni più 

favorevoli per il cliente (c.d. best execution).  

L’autore esamina i problemi così identificati, elencando e commentando le possibili risposte 

fornite  da  una  pluralità  di  strategie  normative;  si  sofferma  poi  sulla  problematica  relativa  al 

conflitto  di  interessi  e  nell’illustrazione  della  normativa  europea,  nonché  della  nuova  disciplina 

Mifid 2. 
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PARTE III 

Pronunce giurisprudenziali 

 

Servizi di investimento – Promotore finanziario 

 

CONTRATTI DI BORSA  ‐ INTERMEDIAZIONE MOBILIARE  ‐ VIOLAZIONE DEGLI OBBLIGHI DI 
COMPORTAMENTO  DEL  PROMOTORE  FINANZIARIO  ‐  CONCORSO  DI  COLPA 
DELL'INVESTITORE  ‐  CONFIGURABILITÀ  ‐  CONDIZIONI  E  LIMITI  ‐  VIOLAZIONE 
DELL'OBBLIGO DI DILIGENZA  

 

CASSAZIONE CIVILE, Sezione I, 13 Maggio 2016, sentenza n. 9892    

 

Nella prestazione del servizio di negoziazione titoli, qualora l’intermediario abbia dato corso 

all’acquisto di titoli ad alto rischio senza adempiere ai propri obblighi  informativi nei confronti del 

cliente,  e  questi  non  rientri  in  alcuna  delle  categorie  di  investitore  qualificato  o  professionale 

previste dalla normativa di settore, non è configurabile un concorso di colpa del medesimo cliente 

nella produzione del danno, neppure per non essersi egli stesso informato della rischiosità dei titoli 

acquistati.  

Difatti,  lo  speciale  rapporto  contrattuale  che  intercorre  tra  il  cliente  e  l'intermediario 

implica un grado di affidamento del primo nella professionalità del  secondo  che non può essere 

sostituito dall'onere per lo stesso cliente di assumere direttamente informazioni da altra fonte. 

Un concorso di colpa dell'investitore può ravvisarsi, pertanto, nella sola peculiare ipotesi in 

cui  questi  tenga  un  contegno  significativamente  anomalo,  come  accade  ad  es.  nel  caso  in  cui  ‐ 

sebbene  a  conoscenza  (in  quanto  investitore  qualificato)  del  complesso  "iter"  funzionale  alla 

sottoscrizione  dei  programmi  di  investimento  ‐  ometta  di  adottare  l'ordinaria  diligenza  o  avalli 

condotte del promotore che si pongono al di fuori delle ordinarie regole del rapporto professionale 

con  l’investitore/cliente e delle modalità di affidamento dei capitali da  investire, così concorrendo 

al verificarsi dell'evento dannoso per  inosservanza dei più elementari canoni di prudenza ed oneri 

di cooperazione nel compimento dell'attività di investimento. 

 

 

(cfr. sentenza di seguito riportata) 
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Servizi di investimento – Offerta fuori sede 

 

OFFERTA  FUORI  SEDE:  IL  RECESSO  EX ART.  30  TUF  SI APPLICA  SOLO AGLI ORDINI DI 
INVESTIMENTO E NON AL CONTRATTO QUADRO 

 

CASSAZIONE CIVILE, Sezione I, 1° Giugno 2016, sentenza n. 11401  

 

Con  la  sentenza  in commento,  la Cassazione ha  ribadito come  la disciplina del  recesso  in 

caso di offerta  fuori  sede ex art. 30 TUF  si applica esclusivamente ai  singoli  rapporti negoziali  in 

base  ai  quali,  di  volta  in  volta,  l’investitore  si  trova  a  sottoscrivere  uno  strumento  finanziario 

offertogli dall’intermediario fuori sede, e non, viceversa, alla stipulazione del c.d. contratto‐quadro, 

che di per sé non  implica  l’acquisto di  strumenti  finanziari ed è perciò sicuramente estranea alla 

nozione di “collocamento”, sia pur latamente intesa. 

 

 

 

 

(cfr. sentenza di seguito riportata) 
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Servizi di investimento – Obblighi informativi 

INTERMEDIAZIONE  FINANZIARIA  ‐  OBBLIGHI  INFORMATIVI  DELL'INTERMEDIARIO  ‐ 
INDICAZIONE  DEL  MASSIMO  RISCHIO  CONTRATTUALE  ‐  GESTIONI  DI  PORTAFOGLI  ‐ 
INDICAZIONE DEL GRADO DI RISCHIO DI CIASCUNA LINEA DI GESTIONE PATRIMONIALE  ‐ 
NECESSITÀ  ‐  OPERATORE  QUALIFICATO  ‐  ENTITÀ  DEL  PATRIMONIO  E  ATTITUDINI 
IMPRENDITORIALI – IRRILEVANZA 

CASSAZIONE CIVILE, Sezione I, 21 Aprile 2016, sentenza n. 8089  

 

Nei contratti d'intermediazione finanziaria, l'assolvimento degli obblighi informativi posti a 

carico  dell'intermediario  non  può  esaurirsi  nella  indicazione  contrattuale  del  massimo  rischio 

contrattualmente previsto, né fondarsi sull’astratta valutazione della possibilità per  l’investitore di 

assumere autonomamente ed aliunde tali informazioni quando non ricorra la qualifica di investitore 

professionale, avendo  invece ad oggetto una condotta positiva diretta specificamente a fornire  le 

informazioni  idonee  a  descrivere  la  natura,  la  quantità  e  la  qualità  dei  prodotti  finanziari  ed  a 

rappresentarne la rischiosità.  

Aspetti  quali  l'appartenenza  dell'investitore  ad  un  "gruppo"  di  dimensioni  tali  da 

programmare  investimenti  finanziari  per  importi  rilevanti,  dotato  di  organi,  quali  il  collegio 

sindacale e  la  società di  revisione,  impegnati nell'esame della gestione del patrimonio  societario 

non  sono  idonei  ad  integrare  la  qualificazione  del  cliente  come  investitore  qualificato  o 

professionale, dal momento che: “In tema di contratti di  intermediazione finanziaria,  la qualità di 

operatore qualificato ha un preciso contenuto tecnico giuridico, espressamente disciplinato dall'art. 

31,  comma  2,  del  regolamento  Consob  1  luglio  1998,  n.  11522,  e  non  integrato  dal  mero 

riferimento all'entità del patrimonio dell'investitore ed alle sue attitudini imprenditoriali”.  

L’intermediario è tenuto nei confronti di ciascun investitore all'assolvimento dell’obbligo di 

"fornire" informazioni specifiche sulla tipologia ed i rischi degli investimenti proponibili: si tratta di 

un obbligo "attivo" come ineludibilmente indicato dall'utilizzazione dei predicati verbali “fornire” ed 

“acquisire”  desumibili  dal  testo  degli  artt.  21  TUF,  previsto  in  via  generale  per  i  servizi 

d'investimento,  salvo  una  più  puntuale  conformazione  per  specifiche  tipologie  di  operazioni 

finanziarie. 

Il profilo dell'investitore  riveste un  indubbio  rilievo al  fine di valutare  l’adeguatezza delle 

informazioni  acquisite  e  fornite  dall'intermediario  ma  non  può  determinare  l'eliminazione 

dell'obbligo legale d'informazione a carico dell'intermediario o la sua riconduzione entro clausole di 

stile, dovendosene valutare  l’assolvimento  in primo  luogo  in considerazione della natura ed entità 

degli  investimenti  nonché  della  tipologia  e  della  rischiosità  dei medesimi.  L'obbligo  informativo 

risulta  composto  di  un  contenuto  oggettivo  ed  uno  soggettivo.  Il  contenuto  oggettivo  delle 

informazioni  relative  all'investimento  deve  essere  anche  caratterizzato  da  un  nucleo  di  dati 

oggettivamente riferibili agli investimenti che si intendono proporre contrattualmente ed eseguire. 

Il profilo soggettivo del cliente condiziona la valutazione dell'assolvimento dell'obbligo informativo, 

costituendo uno degli indicatori dell'adeguatezza, ma non lo esaurisce. 
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Inoltre,  nei  contratti  aventi  ad  oggetto  la  gestione  di  portafogli,  gli  obblighi  di 

comportamento normativamente posti a carico dell'intermediario prevedono anche  la preventiva 

indicazione del grado di rischio di ciascuna linea di gestione patrimoniale. 

L’indicazione del limite estremo del rischio connesso alla gestione patrimoniale può essere 

uno dei criteri della preventiva valutazione dell'adeguatezza degli investimenti che compongono la 

gestione patrimoniale ma è del tutto  inidoneo, se considerato isolatamente, ad integrare l'obbligo 

di assumere le informazioni necessarie al fine di formulare proposte d'investimento adeguate. 

Non è condivisibile  l'affermazione per cui sarebbe  impossibile fornire  indicazione specifica 

relativa al grado di rischio di ciascuna linea di gestione patrimoniale in ragione dell'assenza di limiti 

imposti  all'intermediario  da  parte  dell'investitore  in  una  gestione  assolutamente  flessibile  nella 

quale  l'intermediario possa discrezionalmente spaziare nell'ambito di numerosi variegati comparti 

d'investimento  tipici  di  una  SICAV  multi  compartimentale.  Tale  affermazione  non  è,  infatti, 

condivisibile  in  quanto  si  fonda  sull'erronea  equiparazione  tra  la  descrizione  delle  gestioni  e 

l'indicazione relativa al grado di rischio di ciascuna linea di gestione, omettendo di considerare che 

la descrizione della natura giuridica degli  investimenti  (azionaria, obbligazionaria, con  indicazione 

del mercato di riferimento) e della maggiore o minore sensibilità alla variazione dei tassi d'interesse 

non contiene una diretta esplicitazione del grado di rischio. 

In particolare, “la  rischiosità effettiva della  linea di gestione dipende dalle  scelte operate 

dall'intermediario  che,  seppure  debbano  rimanere  entro  í  limiti  contrattuali,  sono  solitamente 

caratterizzate da ampi margini di discrezionalità circa i titoli da acquistare o vendere e il momento 

in cui eseguire le operazioni”, tuttavia l'intermediario deve comunque “esplicitare il grado di rischio 

di ciascuna linea di gestione”. 

Come  evidenziato,  pertanto,  la  flessibilità  di  manovra  all'interno  del  comparto  degli 

investimenti  non  esclude  l'obbligo  di  predeterminare,  nei  limiti  della  prevedibilità  ex  ante,  il 

tendenziale livello di rischio di ciascuna linea di gestione, privandosi altrimenti l'investitore di ogni 

margine di prevedibilità del  risultato degli  investimenti  salvo  il perimetro esterno costituito dalla 

indicazione del livello massimo di perdita contrattualmente prevista.  

La  discrezionalità  dell'intermediario  incide  invece  sulla  rischiosità  effettiva  di  ciascuna 

operazione  valutabile  soltanto  ex  post,  ma  può  legittimamente  operare  solo  ove  l'investitore, 

attraverso  il Documento Rischi Generali  fornito anche dell'indicazione  relativa al grado di  rischio 

prospettabile per ciascuna linea di gestione, sia stato messo in grado di accettare consapevolmente 

i margini di rischiosità effettiva volta per volta verificabili.  

 

 

(cfr. sentenza di seguito riportata) 
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