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 Relazione annuale 20184 

Premessa 

La presente Relazione è stata predisposta ai sensi dell’art. 19, comma 
2, del Regolamento adottato dalla Consob con la delibera n. 19602 del 4 
maggio 2016, che prevede la pubblicazione da parte dell’ACF-Arbitro per le 
Controversie Finanziarie, entro il 31 marzo di ciascun anno, di una relazione 
sull’attività svolta nell’anno precedente. 

L’ACF ha concluso il secondo anno di attività con risultati positivi, 
che danno il senso di come esso vada progressivamente consolidando il 
proprio ruolo di organismo per la risoluzione stragiudiziale delle controversie 
tra investitori e intermediari, in caso di violazione da parte di questi ultimi 
degli obblighi di diligenza, correttezza, informazione e trasparenza nella 
prestazione dei servizi di investimento e di gestione collettiva del risparmio. 

La presente Relazione - dopo aver richiamato la natura dell’ACF, il 
processo normativo che ha portato alla sua costituzione e fornito una 
panoramica delle attività svolte (Cap. I) – descrive le modalità per la 
presentazione dei ricorsi da parte degli investitori e fornisce anche qualche 
utile consiglio per la presentazione di un “buon” ricorso (Cap. II). 

Il Cap. III illustra e commenta i dati relativi al 2018 in riferimento 
sia ai ricorsi ricevuti, sia alle decisioni assunte. Gli orientamenti di maggior 
rilievo elaborati dal Collegio sono ampiamente riportati nel Cap. IV, con 
richiami alle relative decisioni. 

La Relazione è completata da un’Appendice statistica e da 
un’Appendice normativa. 
  



L’ACF - Arbitro per le Controversie Finanziarie
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I L’ACF - Arbitro per le Controversie Finanziarie 

 

Cos’è l’ACF 

L’Arbitro per le Controversie Finanziarie - istituito dalla Consob con 
la delibera n. 19602 del 4 maggio 2016 e attivo dal 9 gennaio 2017 - è un 
organismo di risoluzione stragiudiziale delle controversie tra risparmiatori ed 
intermediari, insorte nell’ambito della prestazione dei servizi d’investimento. 

I risparmiatori possono presentare ricorso all’ACF qualora ritengano 
che siano stati violati dall’intermediario gli obblighi di diligenza, correttezza, 
trasparenza e informazione previsti dal decreto legislativo 24 febbraio 1998, 
n. 58 (Testo Unico della Finanza - TUF) e dai relativi provvedimenti attuativi e 
che ciò abbia, ovviamente, procurato loro un danno.   

L’ACF appartiene alla famiglia dei cd. ADR (Alternative Dispute 

Resolution) a cui è affidato il compito di assicurare rapida ed agevole 
soluzione alle controversie tra consumatori e professionisti, in modo 
tendenzialmente gratuito e al di fuori delle aule di tribunale. 

L’ACF si propone, dunque, quale strumento efficace e di rapida 
soluzione delle controversie in materia di investimenti finanziari, messo 
gratuitamente a disposizione dei risparmiatori. A questi non è preclusa la 
possibilità di adire, all’esito della controversia dinanzi all’ACF, l’autorità 
giudiziaria: la presentazione del ricorso all’ACF soddisfa, infatti, la condizione 
di procedibilità per l’avvio di un’eventuale azione giudiziaria in sede civile.   

Dalla natura di ADR discendono le principali caratteristiche dell’ACF, 
vale a dire che: 

- decide a conclusione di un’istruttoria documentale nell’ambito della quale 
tanto il ricorrente che l’intermediario hanno ampia facoltà di esporre, in 
contraddittorio, le rispettive posizioni; 

- non è un giudice e non emana decisioni vincolanti ma l’eventuale 
mancata esecuzione delle decisioni da parte dell’intermediario non è priva 
di effetti, essendo previsto un articolato sistema di pubblicità “in danno”, 
che si realizza mediante la pubblicazione della relativa notizia sul sito 
dell’ACF e dell’intermediario inadempiente, oltre che mediante la 
pubblicazione di appositi avvisi a mezzo stampa a cura e spese del 
medesimo intermediario. 

  Le decisioni dell’ACF non sono vincolanti né per il risparmiatore, né 
per l’intermediario e la via giudiziaria rimane sempre a disposizione di 
entrambi. 

La costituzione dell’ACF e il contesto normativo di riferimento 

Il progetto per la costituzione di un organismo di risoluzione 
extragiudiziale delle controversie in materia finanziaria risale al 2012, 
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allorquando vennero avviate dalla Consob iniziative per la revisione della 
disciplina della Camera di conciliazione e di arbitrato, attiva dal 2009. 

La Camera di conciliazione e arbitrato è stata istituita presso la Consob in base al 
decreto legislativo 8 ottobre 2007, n. 179, in attuazione della delega conferita al 

Governo dall’art. 27 della legge 28 dicembre 
2005, n. 262 (c.d. “Legge sul Risparmio”), per 
l’amministrazione dei procedimenti di 
conciliazione e arbitrato promossi per la 
risoluzione di controversie insorte tra gli 
investitori e gli intermediari a causa della 
violazione da parte di questi ultimi degli 
obblighi di informazione, correttezza e 
trasparenza. In attuazione di quanto previsto 
dall’art. 2, comma 5, del menzionato decreto, 

la Consob ha adottato l’apposito regolamento con delibera 29 dicembre 2008, n. 
16763. L’attività della Camera non ha prodotto, tuttavia, i risultati sperati, essendo 
emersi vari elementi di criticità riassumibili nell’alta percentuale di mancate 
adesioni da parte degli intermediari alle richieste di conciliazione e, anche nei 
residuali casi di adesione, nel numero contenuto di accordi effettivamente 
raggiunti. Per quanto riguarda, poi, l’utilizzo dello strumento arbitrale, negli anni di 
operatività della Camera è stata presentata una sola richiesta in tal senso, il che è 
dovuto essenzialmente sia alla necessaria preesistenza di una clausola 
compromissoria, sia ai costi non irrilevanti connessi alla procedura arbitrale. 

Già in sede di riconsiderazione di tale Organismo, a cura della 
Consob venne valutata e sottoposta a consultazione pubblica, accanto alla 
proposta di “internalizzazione della Camera” poi attuata con il regolamento 
adottato con delibera n. 18275 del 18 luglio 2012, anche l’opzione normativa 
prevedente la sua sostituzione con un nuovo organismo di tipo decisorio, 
caratterizzato dalla partecipazione obbligatoria degli intermediari al sistema. 

Il tema venne, poi, ripreso dal Tavolo di lavoro congiunto istituito tra 
la Consob e le Associazioni dei consumatori, chiamato nel corso del 2013 ad 
avviare un progetto, denominato “Carta degli investitori”, per la definizione 
di un complesso di servizi formativi, informativi e di tutela dei risparmiatori. 
Nell’ambito di tale progetto venne avanzata una proposta di modifica del 
TUF che consentisse l’introduzione, nel nostro ordinamento, di un sistema di 
risoluzione extragiudiziale delle controversie analogo a quello dell’Arbitro 
Bancario Finanziario istituito dalla Banca d’Italia nel settore delle 
controversie di natura bancaria.  

Si ritenne che la previsione di un sistema di risoluzione 
extragiudiziale delle controversie in materia di investimenti finanziari, 
fondato sui due cardini i) dell’obbligatorietà dell’adesione all’istituendo 
sistema da parte degli intermediari e ii) della natura decisoria dell’esito delle 
relative procedure, potesse più efficacemente mirare a soddisfare le esigenze 
di tutela degli investitori rispetto al modello della Camera di conciliazione e 
arbitrato, quest’ultimo fondato su un meccanismo di tipo facilitativo-
consensuale, rivelatosi nei fatti non funzionale allo scopo. 
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Nelle more della definizione di proposte emendative del TUF volte 
all’istituzione di un nuovo ed autonomo organismo di risoluzione 
stragiudiziale delle controversie in seno alla Consob, è poi intervenuta la 
Direttiva 2013/11/UE del 21 maggio 2013, in tema di risoluzione delle 
controversie dei consumatori attraverso organismi alternativi al sistema 
giudiziale vero e proprio1, che ha modificato il Regolamento (CE) n. 
2006/2004 e la Direttiva 2009/22/CE al fine di realizzare gli obiettivi di 
elevata protezione del consumatore previsti dal Trattato sul Funzionamento 
dell’Unione Europea e dalla Carta dei diritti fondamentali dell’Unione 
Europea2. 

La Direttiva, nell’auspicata prospettiva di un maggiore sviluppo in 
seno all’Unione Europea delle procedure di risoluzione extragiudiziale delle 
controversie, ha stabilito requisiti minimi di armonizzazione in materia di 
organismi e procedure ADR, tali da garantire che i consumatori abbiano la 
possibilità di accedere a meccanismi trasparenti, efficaci, equi e di elevata 
qualità.  

In funzione di ciò, la Direttiva ha previsto che gli organismi ADR 
siano iscritti a cura delle Autorità nazionali competenti in un apposito 
elenco, comunicato alla Commissione Europea.  

Accanto alla Direttiva si colloca il Regolamento (UE) n. 524/2013 
(Regolamento ODR), che disciplina la risoluzione delle controversie online dei 
consumatori, prevedendo l’istituzione da parte della Commissione Europea di 
una piattaforma ODR - una sorta di sito web interattivo - destinata a 
rappresentare per i consumatori e i professionisti un unico punto di accesso 
per la risoluzione extragiudiziale delle controversie online, attraverso 
organismi riconosciuti quali ADR dalle competenti Autorità nazionali e, in 
quanto tali, notificati alla Commissione UE. 

Gli Stati membri garantiscono che le procedure ADR siano efficaci e rispettino 
i seguenti requisiti:  
a) la procedura è disponibile e facilmente accessibile online e offline per 
entrambe le parti, a prescindere dalla loro ubicazione;  
b) le parti hanno accesso alla procedura senza essere obbligate a ricorrere a 
un avvocato o consulente legale e senza che la procedura precluda alle parti il 
diritto di ricorrere al parere di un soggetto indipendente o di essere 
rappresentate o assistite da terzi in qualsiasi fase della procedura; 
c) la procedura è gratuita o disponibile a costi minimi per i consumatori; 
d) l’organismo ADR che ha ricevuto un reclamo dà alle parti notifica della 
controversia non appena riceve tutti i documenti contenenti le informazioni 
pertinenti riguardanti il reclamo; 
e) l’esito della procedura è comunicato entro un termine di 90 giorni di 

                                                 
1 Direttiva 2011/13/UE del Parlamento Europeo e del Consiglio, pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale 
dell’Unione Europea, L 165/63 del 18 giugno 2013. 
2 Direttiva 2011/13/UE, considerando n. 1: “L’articolo 169, paragrafo 1, e l’articolo 169, paragrafo 2, lettera 
a), del trattato sul funzionamento dell’Unione europea (TFUE) stabiliscono che l’Unione deve contribuire ad 
assicurare un livello elevato di protezione dei consumatori mediante misure adottate a norma dell’articolo 
114 TFUE. L’articolo 38 della Carta dei diritti fondamentali dell’Unione europea stabilisce che nelle politiche 
dell’Unione deve essere garantito un livello elevato di protezione dei consumatori”. 



 

8 

calendario dalla data in cui l’organismo ADR ha ricevuto il fascicolo completo 
del reclamo. In caso di controversie 
particolarmente complesse, l’organismo ADR 
incaricato può, a sua discrezione, prorogare il 
termine di 90 giorni di calendario. Le parti 
devono essere informate di tale proroga e della 
durata prevista del periodo necessario per la 
conclusione della controversia; 
f) l’adesione ad un organismo ADR non deve 
ridurre gli strumenti di tutela giurisdizionale a 
disposizione dei consumatori: la partecipazione 
ad un organismo ADR non deve, infatti, mai 
impedire la possibilità di accesso a procedure di 
tipo giurisdizionale, ovvero limitare l’applicazione di norme più favorevoli per 
il consumatore. 

  Il decreto legislativo 6 agosto 2015, n. 130 ha rappresentato lo 
strumento per il recepimento in ambito nazionale della predetta Direttiva 
2013/11/UE del 21 maggio 2013, mediante l’introduzione di un nuovo Titolo 
(II-bis) nel decreto legislativo 6 settembre 2005, n. 206 (Codice del 
consumo).  

Il citato decreto ha, inoltre, formalizzato a livello di normazione 
primaria la proposta di intervento legislativo avanzata dalla Consob con il 
supporto delle Associazioni dei consumatori. Va detto, tuttavia, che il 
legislatore non ha ritenuto di far propria, in tale sede, anche la proposta 
della Consob di modificare l’art. 32-ter del TUF con la previsione di norme 
transitorie e finali destinate a segnare il passaggio dall’allora operativa 
Camera di conciliazione e arbitrato al nuovo “Arbitro Consob”, attraverso 
l’abrogazione del capo I del decreto legislativo 8 ottobre 2007, n. 179, 
optando, invece, per un intervento emendativo dell’art. 2 di quest’ultimo 
decreto per disciplinare, oltre alla Camera, anche il nuovo Organismo. Si è 
trattato, tuttavia, di un profilo di criticità che ha potuto trovare di lì a breve 
soluzione attraverso la legge di stabilità 2016 (n. 208 del 28 dicembre 2015), 
che ha abrogato gli articoli del decreto legislativo n. 179/2007 riferiti alla 
Camera, a valere dalla data di avvio dell’operatività del nuovo istituendo 
Organismo ADR, facendo salva la conclusione delle procedure di 
conciliazione al tempo pendenti.  

Più in dettaglio, l’art. 1-bis del decreto legislativo n. 130/2015 ha 
introdotto due nuovi commi nel testo dell’art. 2 del decreto legislativo n. 
179/2007: 

- per stabilire l’obbligo di adesione da parte dei soggetti nei cui confronti la 
Consob esercita l’attività di vigilanza ad un sistema di risoluzione 
stragiudiziale delle controversie con gli investitori al dettaglio, munendo 
tale obbligo di apposita sanzione amministrativa in caso di sua 
inosservanza (comma 5-bis); 

- per attribuire alla Consob il potere di determinare, nel rispetto dei 
principi, delle procedure e dei requisiti fissati nel Codice del consumo in 
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materia di organismi ADR, i criteri di svolgimento delle procedure di 
risoluzione delle controversie e quelli di composizione dell’organo 
decidente, in modo da assicurarne imparzialità e rappresentatività 
(comma 5-ter). 

Il decreto legislativo n. 179/2007 è stato abrogato dal decreto 
legislativo 3 agosto 2017, n. 129, sicché a decorrere dal 3 gennaio 2018 i 
riferimenti ai commi 5-bis e 5-ter dell’articolo 2 del decreto legislativo n. 
179/2007 devono intendersi ora effettuati, rispettivamente, ai commi 1, 2 e 
3 dell'articolo 32-ter del TUF (cfr., in merito, Appendice normativa). 

La regolamentazione Consob dell’ACF 

L’8 gennaio 2016 è stata avviata dalla Consob una pubblica 
consultazione sulla bozza di articolato del Regolamento, per consentire la più 
ampia e fattiva partecipazione, soprattutto da parte delle associazioni 
rappresentanti le categorie degli intermediari e dei consumatori, naturali 
utenti del sistema. 

All’esito delle consultazioni, la Consob ha adottato la delibera n. 
19602 del 4 maggio 2016, di “Istituzione dell’Arbitro per le Controversie 

Finanziarie (ACF) e adozione del Regolamento di attuazione dell’articolo 2, 

commi 5-bis e 5-ter del decreto legislativo 8 ottobre 2007, n. 179” (in seguito, 
il Regolamento)3.  

Il Regolamento è strutturato in 19 articoli, ordinati in quattro Capi, 
dedicati rispettivamente alle “Disposizioni Generali” (artt. 1-4), alla 
“Struttura dell’Arbitro” (artt. 5-9), alla “Procedura” (artt. 10-18) e alle 
“Disposizioni Finali” (art. 19). 

Il primo nucleo di norme ha, soprattutto, funzione definitoria, con 
particolare riguardo ai soggetti attivi (investitori) e passivi (intermediari) 
rilevanti nell’ambito di operatività dell’ACF. 

L’art. 2, comma 1, lett. g), del Regolamento stabilisce che il ricorso può 

essere presentato solo dagli investitori retail, come definiti mediante richiamo in via 
diretta delle norme del TUF. Gli investitori retail sono tutti coloro che non rientrano 

nella nozione di clienti professionali ovvero di controparti qualificate ai sensi, 

rispettivamente, degli art. 6, comma 2-quater, lett. d) e comma 2-quinquies e 2-

sexies del TUF4. 

L’art. 2, comma 1, lett. h), del Regolamento definisce gli intermediari nei 

cui confronti è possibile presentare ricorso all’ACF. La scelta normativa è stata quella 

di pervenire ad una definizione “ampia” e tendenzialmente onnicomprensiva del 

                                                 
3 La delibera è stata pubblicata, unitamente al Regolamento, nella Gazzetta Ufficiale n. 116 del 19 maggio 
2016 e sul Bollettino quindicinale Consob n. 5-1 del maggio 2016. 
4 
All’atto della presentazione del documento di consultazione in data 8 gennaio 2016 si è evidenziato che 

l’equiparazione, ai fini dell’esclusione della possibilità di accesso al nuovo sistema, dei clienti professionali 
e delle controparti qualificate discende dalla evidente “similitudine fra i soggetti appartenenti alle due 
categorie che, infatti, nella definizione che ne forniscono il TUF [art. 6, comma 2-quater, lett. d)] e le norme 
di attuazione (art. 58, comma 2, del Regolamento Intermediari [ndr. n. 16190 del 29 ottobre 2007]), per 
gran parte coincidono pur non sovrapponendosi completamente”. 
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novero dei soggetti tenuti all’adesione al nuovo sistema, così da evitare possibili 

vuoti di tutela in relazione alla prestazione dei vari servizi d’investimento. È per 
questo che l’art. 2, comma 1, lett. h), oltre ai soggetti abilitati ai sensi dell’art. 1, 

comma 1, lett. r), del TUF, ricomprende tra quelli tenuti ad aderire all’ACF anche vari 

altri soggetti.  

Va detto che la definizione di “intermediari” contenuta nel citato art. 2, 
comma 1, lett. h), del Regolamento è stata implicitamente modificata da alcune 

norme primarie, sopravvenute all’entrata in vigore del Regolamento.  

In particolare, il riferimento è alla nuova definizione di “gestore di portali” 

di cui all’art. 50-quinquies del TUF, come da ultimo modificato dal decreto legislativo 
3 agosto 2017, n. 129: sono definiti gestori di portali i soggetti che esercitano 

professionalmente il servizio per la raccolta di capitali per le piccole e medie imprese 

e per le imprese sociali. Deve, pertanto, ritenersi che tale definizione abbia sostituito 
quella contenuta nell’art. 2, comma 1, lett. h), del Regolamento (gestori di portali per 

la raccolta di capitali per start-up innovative e PMI innovative). 

A ciò si aggiungono le modifiche apportate al TUF dal decreto legislativo 21 

maggio 2018, n. 68, che ha attuato la Direttiva (UE) 2016/97 del 20 gennaio 2016 
relativa alla distribuzione assicurativa (Direttiva IDD). Tali modifiche sono vigenti dal 

1° luglio 2018. 

Il TUF non contiene più la definizione di prodotti finanziari emessi da 

imprese di assicurazione in quanto tale definizione non risulta attuale, riferendosi a 
un sottoinsieme di prodotti rientranti nella nuova nozione europea di prodotti di 

investimento assicurativi o IBIP (Insurance Based Investment Products). La nozione 

europea di IBIP non coincide con la precedente definizione nazionale di prodotto 
emesso da impresa di assicurazione (art. 1, comma 1, lett. w-bis del TUF) in quanto 

include non solo i prodotti del ramo III e V, ma anche alcuni prodotti di ramo I 

nonché i prodotti “multiramo” o “ibridi”. L’art. 25-ter del TUF, attraverso il richiamo 
al novellato art. 1, co. 1, lett. w-bis), prevede ora che sia di competenza della Consob 

la vigilanza sulla distribuzione dei prodotti finanziari assicurativi tramite 

intermediari assicurativi iscritti nella sezione D del Registro Unico degli intermediari 
assicurativi e, più precisamente, banche, SIM, Poste Italiane (Bancoposta), 

dipendenti, collaboratori e altri incaricati operanti al di fuori dei locali 

dell’intermediario assicurativo. Le imprese di assicurazione, dunque, non risultano 
più annoverate tra i soggetti abilitati alla distribuzione di prodotti assicurativi su cui 

la Consob esercita la propria vigilanza.  

 Ai sensi dell’art. 2, comma 1, lett. h), del Regolamento i consulenti 

finanziari autonomi e le società di consulenza finanziaria di cui agli artt. 18-bis e 
18-ter del TUF sono ora chiamati anch’essi, contestualmente all’iscrizione nelle 

apposite sezioni dell’Albo tenuto dall’Organismo, ad aderire all’ACF. 

 L’art. 3 del Regolamento prevede l’obbligo di adesione all’Arbitro da parte 

degli intermediari e prescrive anche alcuni ulteriori e specifici obblighi finalizzati a 
fornire adeguata ed agevole informativa ai clienti circa l’esistenza e le modalità di 



 

11
ACF  − Arbitro per le Controversie Finanziarie 
 Relazione annuale 20184 

accesso al sistema di risoluzione stragiudiziale delle controversie in materia 

finanziaria. 

 L’art. 4 del Regolamento disciplina l’ambito di operatività dell’Arbitro: 

- il comma 1 individua l’ambito delle competenze prendendo a riferimento le 
controversie tra investitori e intermediari relative alla violazione, da parte 

di questi ultimi, degli “obblighi di diligenza, correttezza, informazione e 

trasparenza” nella prestazione di servizi ed attività d’investimento a favore 
della propria clientela, come previsti nella parte II del TUF5, oltre che nei 

provvedimenti attuativi;  

- il comma 2 fissa il limite massimo di valore delle controversie in 
cinquecentomila euro, tenuto conto del potenziale rilievo economico delle 

controversie sottoponibili all’ACF; 

- il comma 3 esclude “dalla cognizione dell’Arbitro i danni che non sono 

conseguenza immediata e diretta dell’inadempimento o della violazione da 

parte dell’intermediario degli obblighi di cui al comma 1 e quelli che non 

hanno natura patrimoniale”. Si tratta di limitazione la cui ragion d’essere va 
correlata, essenzialmente, alla natura sommaria dell’attività di cognizione 

attribuita all’Arbitro e nei vincoli temporali previsti per la conclusione del 

procedimento.  

Il secondo nucleo di norme (artt. 5-9) disciplina la struttura dell’ACF, 
con riferimento sia all’organo decidente (il Collegio), sia alla Segreteria 
tecnica, quale struttura di supporto.  

Il Collegio costituisce l’organo che decide sui ricorsi sottoposti alla 

cognizione dell’Arbitro: è formato da cinque membri, di cui tre (compreso il 
Presidente) nominati direttamente dalla Consob, gli altri due su designazione, 

rispettivamente, delle associazioni di categoria degli Intermediari e del Consiglio 

Nazionale dei Consumatori e degli Utenti (CNCU). 

L’incarico (art. 5) ha durata quinquennale per il Presidente e triennale per 
gli altri membri (rinnovabile per una sola volta); sono stati nominati, inoltre, membri 

supplenti non solo per assicurare la permanente funzionalità del Collegio anche in 

presenza di situazioni di assenza/impedimento di membri effettivi, ma anche per far 
fronte a picchi di operatività. Nei confronti dei membri supplenti trovano 

applicazione le stesse previsioni in tema di nomina, durata e rinnovabilità del 

mandato previste per i membri effettivi. 

Le disposizioni inerenti ai membri del Collegio sono completate dall’art. 6, 
che definisce i requisiti di professionalità e di onorabilità che devono sussistere in 

capo a ciascun componente, e dall’art. 7, disciplinante il funzionamento del Collegio 

e gli obblighi dei relativi componenti. 

                                                 
5 
Dalla cognizione dell’Arbitro sono escluse le controversie relative alla gestione dei sistemi multilaterali di 

negoziazione, dal momento che tale attività, per quanto rientrante tra i servizi e le attività di 
investimento ex art. 1, comma 5, lett. g) del TUF, non risulta direttamente svolta nei confronti di clienti al 
dettaglio.  
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L’art. 8, a sua volta, individua le funzioni attribuite in via esclusiva e a titolo 

individuale al Presidente, che riguardano: 

- la dichiarazione di irricevibilità e inammissibilità dei ricorsi, ai sensi dell’art. 
11, comma 3, nonché l’interruzione e l’estinzione dei procedimenti ai sensi 

dell’art. 13; 

- il coordinamento delle attività del Collegio, in particolare mediante 
l’individuazione di un relatore per ciascun ricorso; 

- l’obbligo di comunicare alla Consob eventuali circostanze sopravvenute, tali 

da poter determinare la revoca o la decadenza dei membri del Collegio; 
- l’esercizio di funzioni di indirizzo rispetto alle attività della Segreteria 

tecnica; 

- il compito di rappresentare l’ACF, curando i rapporti istituzionali sia con la 
Consob, sia con altri organismi di risoluzione stragiudiziale delle 

controversie. 

La Segreteria tecnica (art. 9), come detto, è l’unità organizzativa interna 

alla Consob che fornisce il supporto tecnico e organizzativo al Collegio per 

consentire l’ordinato svolgimento dei procedimenti e delle attività a ciò strumentali. 

Il suo ruolo è centrale non solo per l’adeguato ed efficiente svolgimento 

delle istruttorie relative ai ricorsi, ma anche quale interfaccia per gli utenti, sia 

direttamente, sia attraverso i servizi erogati tramite il portale di servizi 

www.acf.consob.it. 

Il terzo nucleo di norme (artt. 10-18) delinea l’iter procedurale dei 
ricorsi, definendone le condizioni di ricevibilità, le modalità di avvio e di 
svolgimento del procedimento e tipizzando i casi di irricevibilità e 
inammissibilità dei ricorsi, nonché le cause di interruzione ed estinzione del 
procedimento. Disciplina, inoltre, i casi di correzioni delle decisioni per errori 
materiali e le spese del procedimento. 

L’art. 15 sancisce l’obbligo di motivazione di ciascuna decisione, definendo 
anche il quadro normativo di riferimento per il Collegio su cui fondare l’attività 

decisionale, rappresentato non solo dal complesso delle norme che disciplinano la 

materia dell’intermediazione finanziaria, ma anche dagli atti a contenuto generale 
emanati dalla Consob e dall’ESMA, nonché dagli strumenti di cd. soft law, quali le 

linee guida delle associazioni di categoria validate dalla Consob e i codici di 

condotta delle associazioni di categoria a cui aderisce l’intermediario di volta in 

volta interessato dalle procedure dinanzi all’ACF.  

Quanto all’onere probatorio, in attuazione dei principi generali che 

presiedono la materia dei mercati finanziari6, esso grava sull’intermediario (cd. 

principio di “vicinanza alla prova”), chiamato a fornire evidenza di aver assolto in 

                                                 
6 In coerenza sia con l’art. 23, comma 6, del TUF (“Nei giudizi di risarcimento dei danni cagionati al cliente 
nello svolgimento dei servizi di investimento e di quelli accessori, spetta ai soggetti abilitati l'onere della 
prova di aver agito con la specifica diligenza richiesta”), sia con la giurisprudenza della Suprema Corte in 
tema di “principio di vicinanza o riferibilità della prova”, per cui l’onere della prova dovrebbe gravare in 
capo al soggetto tenuto ad un comportamento di tipo “positivo” nella cui sfera si è verificato 
l’inadempimento. 
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modo adeguato gli obblighi di diligenza, correttezza, informazione e trasparenza nei 

confronti degli investitori (art. 15, comma 2). Quanto, invece, agli elementi di prova 
utilizzabili ai fini della decisione, l’opzione fatta propria in sede regolamentare, 

coerente con i principi di istruzione sommaria e speditezza connaturati agli 

strumenti ADR, è stata quella di attribuire centralità alle allegazioni e ai documenti 

prodotti dalle parti, come esclusiva base fattuale a fondamento della decisione. 

Con riferimento alla fase dell’esecuzione della decisione (art. 16), 

l’intermediario è chiamato ad uniformarsi ad essa entro il termine indicato nella 

decisione stessa o, in caso di sua non espressa indicazione, entro trenta giorni dalla 
ricezione della decisione. Ove ciò non accada e conseguentemente venga accertata 

la mancata esecuzione da parte dell’intermediario, scatta il sistema di cd. pubblicità 

“in danno” prevista sempre dall’art. 16, secondo cui la mancata esecuzione, anche 
parziale, della decisione è resa nota mediante pubblicazione della notizia sul sito 

web dell’ACF. Inoltre, l’intermediario che non esegue una decisione dell’Arbitro ha 

l’obbligo, a proprie cura e spese, di darne pubblicità su due quotidiani a diffusione 
nazionale, di cui uno economico, e sulla pagina iniziale del proprio sito web per un 

periodo di sei mesi. 

Esauriscono quest’ultimo nucleo di norme, gli artt. 17 e 18 disciplinanti, 

rispettivamente, i casi di correzione della decisione per (soli) errori materiali e le 
spese del procedimento. A quest’ultimo riguardo, l’art. 18, dopo aver sancito che 

l’accesso al procedimento è gratuito per il ricorrente e che le spese gravano sul 

fondo di cui all’art. 8 del decreto legislativo 8 ottobre 2007, n. 1797, prevede il 
contributo di soccombenza dovuto dall’intermediario in caso di accoglimento totale 

o parziale del ricorso, graduandone l’entità in funzione del quantum risarcitorio 

riconosciuto a favore del ricorrente. 

L’articolo 19, già sopra richiamato, reca “Disposizioni finali” che 
riguardano la sospensione dei termini in determinati periodi dell’anno, la 
pubblicazione della relazione annuale ai sensi dell’articolo 141-quater, 
comma 2, del Codice del consumo e, infine, l’adozione di disposizioni 
organizzative e di funzionamento dell’Arbitro. 

In attuazione di tale ultima previsione e a completamento 
dell’assetto normativo e organizzativo necessario per l’avvio del nuovo 
Organismo, la Consob: in data 3 agosto 2016, ha emanato le delibere n. 
19700 (“Adozione delle disposizioni organizzative e di funzionamento 

dell’arbitro per le controversie finanziarie, ai sensi dell’articolo 19, comma 3, 

del regolamento emanato con delibera n. 19602 del 4 maggio 2016”) e n. 
19701 (“Adozione del codice deontologico per i componenti del collegio 

dell’arbitro per le controversie finanziarie, di cui all’articolo 7, comma 1, del 

regolamento emanato con delibera n. 19602 del 4 maggio 2016”); in data 23 
novembre 2016, ha adottato le delibere n. 19782, con cui ha nominato i 
componenti effettivi e supplenti del Collegio, individuati sulla base degli esiti 

                                                 
7 Come già detto, il decreto legislativo 8 ottobre 2007, n. 179 è stato abrogato dal decreto legislativo 3 
agosto 2017, n. 129, per cui il riferimento all’art. 8 del predetto decreto legislativo 179/2007 deve ora 
intendersi effettuato all’art. 32-ter, comma 1, del T.U.F. 
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della selezione condotta a seguito di una pubblica call, e la delibera n. 19783 
(“Avvio dell’operatività dell’Arbitro per le Controversie Finanziarie e adozione 

di disposizioni transitorie”), con la quale è stata, tra l’altro, individuata nel 9 
gennaio 2017 la data di avvio dell’operatività dell’ACF. 

L’ACF e il decreto milleproroghe 2018 

Il decreto legge 25 luglio 2018, n. 91, recante proroga di termini 
previsti da disposizioni legislative (v., per quanto qui interessa, l’art. 11, 
comma 1-bis, introdotto con la legge di conversione 21 settembre 2018, n. 
108), ha attribuito valenza di esecutività alle decisioni, favorevoli ai 
risparmiatori, adottate dall’ACF entro il 30 novembre 2018, relative ai ricorsi 
presentati entro il 21 settembre 2018 nei confronti delle due banche venete 
(Banca Popolare di Vicenza e Veneto Banca e relative controllate) e degli 
istituti in risoluzione da novembre 2015 (Banca Popolare dell’Etruria e del 
Lazio, Banca delle Marche, Cassa di Risparmio di Ferrara, Cassa di Risparmio 
di Chieti), ai fini della liquidazione a favore dei risparmiatori, direttamente da 
parte della Consob, di un ristoro secondo le modalità ed entro i limiti previsti 
dal medesimo decreto.  

In tale contesto l’ACF ha accolto i ricorsi di 854 risparmiatori, 
riconoscendo loro risarcimenti per un controvalore complessivo di oltre 36 
milioni di euro. Stante quanto previsto nella norma, ad essi viene liquidato 
un rimborso pari al 30% dell’importo loro riconosciuto dall’Arbitro, fino a un 
massimo di 100.000 euro, a valere sull’apposito fondo pubblico stanziato. 

L’attività internazionale dell’ACF 

Nell’ottica di fornire ai consumatori un agevole accesso a strumenti 
di risoluzione alternativa delle controversie anche nei casi riguardanti 
prestazioni transfrontaliere di servizi finanziari, l’ACF partecipa a Fin-Net, la 
rete di organismi nazionali per risolvere controversie in materia finanziaria 
nei Paesi appartenenti allo Spazio Economico Europeo. Fin.Net è stata 
istituita dalla Commissione europea nel 2001 e di essa fanno attualmente 
parte 60 organismi di 27 Paesi. 

La Commissione Europea organizza e presiede la riunione plenaria di 
tutti i partecipanti a Fin-Net due volte all’anno al fine: 

- di presentare studi sulle principali novità normative e sulla struttura del 
settore finanziario in cui operano gli organismi ADR aderenti; 

- di permettere la condivisione di best practice tra i meccanismi ADR e di 
promuovere la loro cooperazione per rendere più semplice per i 
consumatori l’accesso ai servizi in caso di controversie transfrontaliere 
riguardanti il settore finanziario, anche tramite una piattaforma 
informatica centralizzata, come avviene con la piattaforma ODR8. 

                                                 
8 Come già detto, la piattaforma ODR è un sito web interattivo gestito dalla Commissione Europea 
attraverso cui consumatori e professionisti di tutta Europa possono tentare di risolvere in ambito 
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L’ACF ha partecipato a giugno scorso alla “ADR Assembley” 
organizzata dalla Commissione Europea a Bruxelles: alla riunione sono stati 
invitati gli ADR europei nonché alcuni rappresentanti delle Autorità nazionali 
competenti in materia di ADR, dei punti di contatto per gli ODR, dei 
consumatori e di associazioni di categoria, oltre a professori universitari ed 
esponenti dei media. 

Nel corso della riunione è stata effettuata una ricognizione della 
normativa vigente e del relativo stato di attuazione nei vari Paesi membri, 
promuovendo attraverso appositi workshop il contatto diretto tra gli 
operatori presenti, così da favorire la cooperazione, lo scambio di idee e la 
conoscenza dei diversi approcci e modalità di lavoro degli organismi ADR, 
oltre che per raccogliere le opinioni dei partecipanti in merito all’effettivo 
funzionamento degli organismi ADR, anche in un’ottica evolutiva della 
normativa europea di riferimento. I temi oggetto di maggiore dibattito hanno 
riguardato, tra l’altro, l’ipotesi di rendere vincolante l’adempimento delle 
decisioni degli ADR e quella di introdurre forme di finanziamento per tali 
organismi. 

La Consob quale autorità nazionale competente per l’ACF 

Il Codice del consumo designa il Ministero dello Sviluppo Economico 
(MISE) quale punto di contatto unico delle autorità competenti (art. 141-
octies, comma 2) - tra cui va annoverata la Consob quale autorità 
competente per l’ACF - ai fini dello svolgimento delle attività previste dagli 
artt. 141-nonies e 141-decies del medesimo Codice, in riferimento alla 
tenuta dell’elenco degli organismi di risoluzione stragiudiziale delle 
controversie e al monitoraggio della loro attività. 

In particolare, l’art. 141-nonies individua le informazioni che i 
predetti organismi devono trasmettere alla propria autorità competente per 
essere iscritti in qualità di organismo ADR nell’elenco da questa tenuto e 
stabilisce le informazioni da rendere a detta autorità dal secondo anno 
successivo all’iscrizione, a fini di monitoraggio del corretto ed efficace 
funzionamento dell’organismo. L’art. 141-decies, invece, individua il ruolo 
delle autorità competenti nell’istituzione e nella disciplina dell’elenco degli 
organismi ADR operanti nel proprio settore di competenza (iscrizione 
nell’elenco, previa verifica dei requisiti di stabilità, efficienza, imparzialità e 
del rispetto del principio della tendenziale non onerosità per il consumatore 
del servizio; sospensione e cancellazione dall’elenco; vigilanza sull’elenco e 
sugli organismi ADR ivi ricompresi). Stabilisce, inoltre, che le autorità 
competenti provvedono a comunicare gli elenchi di competenza e i relativi 

                                                                                                                
extragiudiziale le controversie derivanti da contratti di vendita di beni e servizi conclusi online. La 
piattaforma, facile da usare e gratuita, consente al consumatore di presentare online il reclamo mediante 
la compilazione di un modulo elettronico disponibile in tutte le lingue ufficiali dell’Unione europea. Il 
reclamo, inserito sulla piattaforma, viene inviato telematicamente al professionista il quale propone al 
consumatore un organismo ADR. Se il consumatore concorda sull’organismo ADR indicato dal 
professionista, la piattaforma trasferisce automaticamente il reclamo a tale organismo che proporrà una 
soluzione entro 90 giorni. 
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aggiornamenti al MISE che, in qualità di punto unico di contatto, li trasmette 
alla Commissione europea. 

Con riferimento ai predetti adempimenti la Consob ha comunicato al 
MISE l’avvio dell’operatività dell’Arbitro per le Controversie Finanziarie (9 
gennaio 2017) e ha trasmesso le informazioni richieste dall’articolo 141-
decies, comma 3, del Codice del consumo, attestando la sussistenza in capo 
all’ACF dei requisiti di qualità previsti dalla Direttiva 2013/11/UE sulla 
risoluzione alternativa delle controversie dei consumatori. 

A gennaio 2018 la Consob, a seguito della richiesta da parte del 
MISE di contributi per la predisposizione della relazione sullo sviluppo e sul 
funzionamento degli organismi ADR in Italia, ex art. 141-decies del Codice 
del consumo, ha provveduto a trasmettere una nota in cui, oltre a descrivere 
l’ambito di operatività dell’ACF e a illustrare le modalità di presentazione del 
ricorso, ha fornito i dati richiesti sui ricorsi trattati nel corso del 2017.   

Nella stessa nota la Consob ha auspicato l’avvio di una riflessione in 
tema di efficacia ed effettività della tutela apprestata nei confronti dei 
risparmiatori, con un particolare focus su possibili profili d’intervento 
emendativi dell’attuale quadro normativo di riferimento per valutarne, oltre 
alla compatibilità giuridica, anche l’efficienza e la funzionalità, avuto 
riguardo agli obiettivi perseguiti con la normativa in tema di ADR.  

Lo scorso novembre, inoltre, la Consob - in quanto, come detto, 
autorità competente per l’ACF - ha partecipato, rappresentata da personale 
dell’Ufficio di Segreteria tecnica dell’ACF, alla riunione che si è tenuta a 
Bruxelles fra le Autorità competenti dei Paesi membri in materia di ADR per 
verificare lo stato d’implementazione della Direttiva e l’efficacia delle misure 
ivi previste. In particolare, i temi trattati hanno riguardato:  

- lo stato di copertura degli ADR nei Paesi membri; 
- le misure volte ad assicurare l’efficacia degli ADR attraverso l’illustrazione 

da parte delle Autorità competenti dei risultati delle rispettive relazioni 
annuali e delle best practices attuate per favorire la conoscenza 
dell’organismo ADR presso i consumatori, la partecipazione e la 
compliance dei traders rispetto alle decisioni assunte, la professionalità e 
l’indipendenza dei componenti dell’ADR; 

- lo stato di implementazione della piattaforma ODR. 

L’ACF e le iniziative di educazione finanziaria 

Nel corso del secondo anno di attività l’ACF ha attivamente 
partecipato ad iniziative di educazione finanziaria per favorire una maggiore 
consapevolezza da parte dei risparmiatori dei propri diritti, oltre che un più 
elevato livello di responsabilizzazione nei rapporti con gli intermediari. 

In particolare, il sistema di tutela apprestato dall’ACF è stato 
illustrato nell’ambito del Tavolo di lavoro permanente Consob-Associazioni 
dei risparmiatori per stimolare un confronto circa l’attività svolta e i risultati 
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finora conseguiti, anche al fine di promuovere un loro maggiore 
coinvolgimento nella fase di presentazione dei ricorsi e confrontarsi sul loro 
ruolo nel processo di progressivo miglioramento della capacità di autotutela 
degli investitori, così da innalzare il livello di “immunizzazione” del sistema 
finanziario nel suo complesso. Le Associazioni rappresentano, infatti, un 
interlocutore privilegiato anche per via della loro radicata presenza sul 
territorio nazionale e per la loro veste di enti esponenziali delle esigenze dei 
risparmiatori. 

Altra opportunità di contatto con i risparmiatori è stata la 
partecipazione ad alcune tappe del road show “Insieme per la cittadinanza 
economica”, organizzato da Unioncamere Nazionale e Consob, con la 
collaborazione del Consorzio Camerale per il credito e la finanza e l'Ordine 
Nazionale dei Dottori Commercialisti. Anche in tale contesto gli obiettivi 
sono stati la sensibilizzazione dei risparmiatori in merito all’importanza di un 
atteggiamento maggiormente consapevole nelle scelte di investimento e la 
diffusione della conoscenza circa gli strumenti di tutela offerti dall’ACF. 

Numerosi sono stati, poi, i convegni a cui il Presidente e altri 
componenti del Collegio nonché il personale dell’Ufficio di segreteria tecnica 
dell’ACF hanno partecipato nel corso del 2018: si è trattato di occasioni di 
incontro e confronto non solo con esperti della materia, ma anche con i 
risparmiatori e gli intermediari così da favorire, da parte di questi ultimi, un 
processo di tendenziale allineamento delle loro prassi operative alla 
giurisprudenza dell’ACF, nella prospettiva del miglioramento delle dinamiche 
relazionali con i loro clienti e, a valle, del contenimento dei casi di possibile 
contenzioso. 

  



Il ricorso all’ACF e il suo iter
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II Il ricorso all’ACF e il suo iter 

 

Chi può presentare ricorso all’ACF, quando può presentarlo e 
cosa può chiedere  

Possono rivolgersi all’ACF solo gli investitori “retail”, vale a dire i 
risparmiatori e le imprese, le società o altri enti privi di particolari 
competenze, esperienze e conoscenze in materia di investimenti finanziari 
(“no” operatori professionali e controparti qualificate, dunque).  

Nell’ottica di favorire il più possibile l’accesso degli investitori al 
sistema di risoluzione stragiudiziale delle controversie in materia finanziaria 
gestito dall’ACF non è previsto alcun obbligo da parte del ricorrente di 
avvalersi dell’assistenza di un procuratore (legale o altro). Il ricorso può 
essere presentato, dunque, sia in via diretta dall’investitore, sia avvalendosi 
di un procuratore (avvocato, associazione di consumatori o qualsiasi altro 
soggetto, professionale e non).   

 Sono previste due condizioni - una negativa, l’altra positiva - 
affinché il ricorso sia ritenuto validamente 
proposto.  

Non devono essere pendenti sulla 
medesima controversia altre procedure di 
risoluzione stragiudiziale; questo per ovvie 
esigenze di economia procedurale ma anche 
per evitare sovrapposizioni che potrebbero 
condurre a decisioni tra di loro difformi da 
parte di organismi diversi (art. 10, comma 2, 
lett. a, del Regolamento). 

Ai fini della ricevibilità del ricorso è, 
poi, necessario aver prima presentato 
reclamo all’intermediario sugli stessi fatti e 
aver ricevuto una risposta insoddisfacente 
(o anche nessuna risposta) nei sessanta giorni successivi (art. 10, comma 2, 
lett. b, del Regolamento).  

È anche previsto un limite temporale per la presentazione del ricorso 
all’ACF: l’art. 10, comma 3, del Regolamento dispone, infatti, che il ricorso 
può essere proposto entro massimo un anno dalla presentazione del reclamo 
all’intermediario.  

Le controversie che possono essere sottoposte al vaglio dell’ACF - le 
sole ammissibili - devono avere ad oggetto la violazione da parte 
dell’intermediario degli obblighi di diligenza, correttezza, informazione e 
trasparenza nell’ambito della prestazione dei servizi e delle attività di cui al 
parte II del TUF (art. 4, comma 1, del Regolamento). 
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Il ricorso deve, inoltre, esporre in modo sufficientemente chiaro 
l’oggetto delle contestazioni, così da consentire all’intermediario di poter 
replicare e al Collegio di decidere la controversia, potendo contare sulla 
prospettazione dei fatti offerta tanto dal risparmiatore che dall’intermediario 
(art. 12, comma 2, lett. a, del Regolamento).  

Il ricorrente può presentare all’ACF la domanda che ritiene più 
confacente a soddisfare il suo interesse, purché la richiesta e le relative 
motivazioni siano sufficientemente determinate. Può, dunque, trattarsi di 
una domanda di risarcimento del danno per inadempimento o, piuttosto, di 
restituzione di somme di denaro o ancora di una domanda volta ad ottenere 
l’adempimento di uno specifico obbligo rimasto inadempiuto (ad es. mancata 
consegna di documentazione relativa ad un rapporto contrattuale).  

Nel caso in cui la richiesta riguardi una somma di denaro, tale 
somma non può superare i 500.000 euro, che rappresenta la soglia massima 
di competenza dell’ACF (art. 4, comma 2, del Regolamento). 

Come si presenta il ricorso 

 Coerentemente con gli obiettivi posti dalla normativa di riferimento, 
il ricorso all’ACF si presenta online attraverso la compilazione di un apposito 
format disponibile sul sito web dell’ACF (www.acf.consob.it), seguendo un 
percorso guidato, semplice e intuitivo.  

Prima di tutto, il ricorrente deve registrarsi sul sito per ottenere le credenziali, 
con le quali accedere poi 
all’area riservata e proporre il 
ricorso.  

Nell’inserimento delle 
informazioni necessarie, il 
risparmiatore è guidato passo 
dopo passo dal sistema, che 
segnala eventuali inesattezze 
e/o incompletezze.  

La compilazione 
online, in questo senso, 
riduce anche i rischi che il 
ricorso sia incompleto o possa contenere errori.  

Va rammentato che dal 9 gennaio 2019 non è più possibile 
presentare il ricorso in modalità cartacea, essendo scaduto il termine 
transitorio previsto dall’art. 2 della delibera n. 19783 del 23 novembre 2016, 
ai sensi del quale, per un periodo di due anni dalla data di avvio 
dell’operatività dell’ACF, gli investitori che non si avvalevano del supporto di 
un procuratore potevano presentare il ricorso e la relativa documentazione in 
forma cartacea. 
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 In caso di contratti d’investimento intestati a più soggetti, il ricorso 
deve essere presentato da tutti i cointestatari, oppure da uno di loro se 
munito dei relativi e documentati poteri (ad es., se delegato da tutti gli altri). 

Nel caso in cui il ricorso sia presentato da uno o più eredi del 
soggetto che ha sottoscritto l’investimento grava su di essi l’onere di provare 
la qualità di erede attraverso l’allegazione di idonea documentazione (es. 
dichiarazione di successione). 

Prima di avviare la predisposizione on line del ricorso all’ACF è bene, 
innanzitutto, verificare di avere 
presentato il reclamo all’intermediario 
e di non aver ricevuto risposta, 
oppure di aver ricevuto una 
risposta insoddisfacente nei 60 
giorni successivi al suo inoltro. 
Come già si è avuto modo di dire 
sopra, il reclamo deve essere stato 
trasmesso all’intermediario al 
massimo un anno prima della 
presentazione del ricorso, pena la sua irricevibilità. 

È bene, dunque, munirsi subito dei documenti che devono essere 
allegati al ricorso, vale a dire: il documento di identità (del ricorrente e di 
eventuali cointestatari); la procura - nel caso di assistenza legale - 
contenente uno specifico riferimento al ricorso dinanzi all’ACF, datata e 
firmata; il documento di identità dell’eventuale procuratore; il reclamo e la 
ricevuta della sua avvenuta ricezione da parte dell’intermediario. 

Particolare attenzione deve essere prestata nell’illustrare l’oggetto 
del ricorso, avendo sempre ben presente che l’ACF si occupa solo di 
controversie relative a investimenti su strumenti finanziari per la violazione 
da parte dell’intermediario degli obblighi previsti dal TUF e dal Regolamento 
Intermediari in tema di diligenza, correttezza, informazione e trasparenza 
nell’ambito della prestazione dei servizi di investimento.  

Non sono ammissibili dinanzi all’ACF ricorsi che riguardano 
controversie relative a rapporti di natura esclusivamente bancaria, ad es. 
conti correnti, carte di credito, bancomat, prestiti, mutui immobiliari, cessioni 
del quinto, ecc.. Per esse occorre, infatti, rivolgersi all’Arbitro Bancario 
Finanziario (ABF) presso la Banca d’Italia.  

Così pure sono inammissibili i ricorsi relativi a Buoni Postali 
Fruttiferi, non essendo essi strumenti finanziari ai sensi del TUF, quelli relativi 
a problemi concernenti l’applicazione di normative fiscali e tributarie, salvo 
che non si contestino relative carenze di tipo informativo nella prestazione di 
servizi d’investimento. 
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Le contestazioni su cui si basa il ricorso vanno rappresentate nel 
format in modo sufficientemente determinato, nel senso che non basta fare 
generico riferimento a tutti gli investimenti effettuati tramite l’intermediario 
ma occorre individuare le singole operazioni d’investimento a cui si fa 
riferimento e le condotte violative che si imputano al proprio intermediario. È 
necessario, inoltre, prestare attenzione alla corrispondenza tra i 
comportamenti imputati all’intermediario in sede di reclamo e quelli oggetto 
di contestazione nel ricorso: ove, infatti, tale corrispondenza non sussista, il 

ricorso non può essere 
considerato ricevibile.  

Inoltre, fondare la 
richiesta di risarcimento solo sul 
fatto che l’investimento non abbia 
dato l’esito sperato (ad es., perché 
si sono verificate delle perdite non 
messe in preventivo) non può 
evidentemente bastare per avere 

buone chance di accoglimento del ricorso. In sede di descrizione della 
controversia il ricorrente deve, quindi, compiere lo sforzo di indicare e 
motivare con la massima chiarezza possibile che il danno subito e la richiesta 
risarcitoria sono conseguenza dei comportamenti ritenuti non corretti 
dell’intermediario. Va detto, a questo proposito, che lo sforzo di motivazione 
deve essere orientato anche ad allegare solo la documentazione che sia 
necessaria per dimostrare la fondatezza dei fatti oggetto di contestazione nei 
confronti dell’intermediario, evitando allegazioni ultronee, non pertinenti e 
irragionevolmente voluminose.  

Occorre, poi, indicare chiaramente la somma richiesta, che non deve 
superare il limite di competenza dell’ACF pari, come detto, a 500.000 euro. 
Qualora più operazioni di investimento oggetto di contestazione siano 
inerenti alla medesima vicenda sostanziale, non è possibile presentare ricorsi 
separati al solo fine di contenere in ciascuno di essi la domanda di ristoro nei 
limiti della soglia di competenza per valore dell’Arbitro, altrimenti superata. 
Questo perché, così facendo, vi sarebbe un frazionamento artificioso della 
richiesta complessiva e un’opportunistica moltiplicazione dei ricorsi, il che 
avrebbe come esito la loro inammissibilità, proprio perché sorretta 
dall’esclusivo interesse di eludere, di fatto, il limite di competenza per valore 
dell’ACF. 

Inutile, poi, chiedere di accertare i fatti oggetto della controversia 
anche tramite audizioni, prove testimoniali o accertamenti tecnici di 
consulenti terzi; questo perché l’ACF non può condurre accertamenti del 
genere (anzitutto perché si tratta di un giudizio che resta, comunque, 
sommario) e basa le sue decisioni solo sui documenti prodotti dal ricorrente 
e dall’intermediario nel corso dell’istruttoria (art. 15, comma 2, del 
Regolamento). 
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Per ogni ricorso presentato viene formato, infine, un fascicolo 
informatico, che contiene gli atti del procedimento e che è in ogni momento 
visionabile dalle parti interessate (ricorrente e intermediario), accedendo con 
le rispettive credenziali all’area riservata del sito dell’ACF. 

Come si svolge l’iter del ricorso 

La Segreteria tecnica dell’ACF, entro 7 giorni dalla sua presentazione, 
valuta se il ricorso è ammissibile e ricevibile. In caso di esito positivo, la 
Segreteria tecnica lo trasmette tempestivamente all’intermediario.  

Nel caso in cui, invece, siano necessari chiarimenti e/o integrazioni 
degli atti prodotti (ad es., quando il ricorrente omette di allegare documenti, 
quali il proprio documento di riconoscimento, copia del reclamo in 
precedenza trasmesso all’intermediario o l’attestazione del suo ricevimento, 
oppure quando fornisce una descrizione della controversia lacunosa e non 
chiara), la Segreteria tecnica può 
richiedere al ricorrente i 
chiarimenti e/o i documenti 
integrativi del caso, concedendo 
un termine non superiore a 7 
giorni per completare il fascicolo. 
Conclusa questa eventuale fase 
integrativa, la Segreteria tecnica 
nei successivi 7 giorni valuta 
l’ammissibilità e la ricevibilità del ricorso e, in caso di esito positivo, lo 
trasmette all’intermediario.  

Se, invece, il ricorso è ritenuto inammissibile o irricevibile, la 
Segreteria tecnica lo trasmette al Presidente dell’ACF, che può: dichiarare 
l’inammissibilità o l’irricevibilità del ricorso entro 21 giorni dalla sua 
presentazione; rimettere gli atti alla Segreteria tecnica per i successivi 
adempimenti; sottoporre la questione al Collegio una volta conclusa 
l’istruttoria. 

Tutte le comunicazioni e gli atti del procedimento sono trasmessi 
attraverso il portale ACF, in tempo reale, sia al ricorrente che 
all’intermediario. L’inserimento di ogni nuovo atto viene comunicato ad 
entrambe le parti tramite mail, così da consentire ad entrambe di seguire 
passo dopo passo l’evolversi del procedimento.  

Ricevuto il ricorso, l’intermediario ha 30 giorni di tempo per 
presentare le proprie deduzioni, con le quali replicare alle contestazioni del 
cliente. Nel caso in cui l’intermediario si faccia assistere da un’associazione 
di categoria, egli ha a disposizione ulteriori 15 giorni entro i quali 
l’associazione, ricevuta la documentazione, provvede a trasmetterla all’ACF9. 

                                                 
9 

La delibera n. 20870 del 20 dicembre 2018 ha prorogato fino al 31 dicembre 2020 il periodo di cui 
all’art. 2, comma 2, della delibera n. 19783 del 23 dicembre 2016 ai sensi del quale gli intermediari che si 
avvalgono di un’associazione di categoria provvedono, nei trenta giorni successivi alla ricezione del 
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Spetta, come già detto (cfr. Cap. I), all’intermediario dare prova di 
avere effettivamente rispettato gli obblighi di diligenza, correttezza, 
informazione e trasparenza nei confronti del ricorrente e, proprio per questo, 
egli è tenuto a trasmettere tutta la documentazione relativa alla 
controversia, sempre tramite l’area riservata del sito ACF. La documentazione 
dell’intermediario confluisce automaticamente nel fascicolo elettronico ed è 
visibile ovviamente anche da parte del ricorrente. 

Quest’ultimo, nei 15 giorni successivi all’inoltro della 
documentazione difensiva da parte dell’intermediario, può a sua volta 
replicare e, in questo caso, l’intermediario ha a sua disposizione ulteriori 15 
giorni per controreplicare.  

 Concluso così il contraddittorio tra le parti, il fascicolo può dirsi 
completo e la controversia è pronta per essere sottoposta al Collegio dell’ACF 

per la decisione, sulla base degli 
atti pervenuti e della relazione 
istruttoria che viene predisposta 
dalla Segreteria tecnica.  

La data di completamento del 
fascicolo è comunicata alle parti 
e da quel momento il Collegio ha 
a disposizione, di norma, 90 
giorni per decidere sulla 
controversia; di norma, perché si 
tratta di un termine che può 

essere prorogato, sempre dal Collegio, per ulteriori 90 giorni nei casi di 
particolare complessità e novità delle questioni che vengono affrontate nel 
ricorso. Tale termine è in ogni caso prorogato, sempre fino a massimo 
ulteriori 90 giorni, quando ne facciano richiesta entrambe le parti, anche al 
fine di esperire un tentativo di conciliazione della controversia tra di loro 
(art. 14, commi 2 e 3, del Regolamento)10. 

Come si conclude l’iter 

Il Collegio definisce la controversia con una decisione motivata, 
applicando le norme di diritto e tenendo conto degli atti di carattere 
generale della Consob e della AESFEM (Autorità Europea degli Strumenti 
Finanziari e dei Mercati, cioè l’ESMA), delle linee guida delle associazioni di 
categoria validate dalla Consob e dei relativi codici di condotta. 

                                                                                                                
ricorso, a trasmettere le proprie deduzioni e la relativa documentazione all’associazione che, entro 15 
giorni dalla ricezione, le inoltra all’ACF con le modalità rese note sul sito web. 
10 Il termine ordinario di 90 giorni e quello di eventuale proroga risultano conformi al disposto dell’art. 
141-quater, co. 3, lett. e) del Codice del consumo, a tenore del quale le procedure ADR debbono 
“concludersi entro il termine di novanta giorni dalla data di ricevimento del fascicolo completo della 
domanda da parte dell’organismo ADR; in caso di controversie particolarmente complesse, l’organismo ADR 
può, a sua discrezione, prorogare il termine fino a un massimo di novanta giorni; le parti devono essere 
informate di tale proroga e del nuovo termine di conclusione della procedura”. 
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Accoglie la domanda del ricorrente quando, sulla base delle 
allegazioni e dei documenti prodotti dalle parti, la ritiene ovviamente 
fondata.  

La decisione di accoglimento indica all’intermediario il 
comportamento che dovrà tenere (di solito, pagamento di una somma di 
denaro a titolo di risarcimento danni al cliente) e il relativo termine (di 
norma 30 giorni).  

Sempre l’intermediario comunica - attraverso la piattaforma 
informatica dell’ACF ed entro il termine indicato nella decisione - gli atti 
compiuti al fine di conformarsi alla decisione, trasmettendo anche 
l’attestazione del versamento del cd. “contributo di soccombenza”, che varia 
da 400 a 600 euro a seconda dell’importo riconosciuto al ricorrente. 

Se non risulta che la decisione è stata eseguita, la Segreteria tecnica 
invita le parti a fornire chiarimenti nel termine di trenta giorni e poi riferisce 
al Collegio sui relativi esiti. Se 
viene accertata la non esecuzione 
da parte dell’intermediario, la 
notizia del mancato adempimento 
di ciascuna decisione è resa nota 
mediante il sistema già delineato al 
Cap. I, vale a dire tramite apposita 
pubblicazione della notizia sul sito 
web dell’ACF e, a cura e spese 
dell’intermediario, su due 
quotidiani a diffusione nazionale, di cui uno economico, oltre che sulla home 

page del sito web dell’intermediario per un periodo di 6 mesi. Quest’ultimo 
può in qualunque momento chiedere che l’ACF pubblichi sul proprio sito web 
informazioni circa l’avvio di un procedimento giurisdizionale avente ad 
oggetto i fatti posti a base del ricorso o sul suo esito. 

Ovviamente, se l’intermediario non esegue, in tutto o in parte, la 
decisione del Collegio, l’investitore potrà sempre rivolgersi all’Autorità 
giudiziaria, avendo però a questo punto una carta in più: la decisione a lui 
favorevole assunta dall’ACF.  

La stessa cosa potrà fare anche qualora non fosse del tutto 
soddisfatto dell’esito del giudizio dinanzi all’ACF. 

Quello appena descritto è il normale iter ma nulla impedisce alle due 
parti di raggiungere un accordo prima della decisione dell’ACF, in pendenza 
dunque del relativo procedimento. Se questo avviene, sulla base di una 
richiesta che può essere avanzata dal solo ricorrente, il Presidente dichiara 
estinto il procedimento (art. 13, comma 3, lett. b, del Regolamento ACF). La 
stessa cosa accade, ovviamente, se il ricorrente, per qualsivoglia altro motivo, 
ritiene venute meno le ragioni del contendere, prima che il Collegio possa 
assumere la decisione finale.  
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Il Presidente dichiara l’estinzione anche nel caso in cui sui medesimi 
fatti oggetto del ricorso risultino avviati procedimenti arbitrali ovvero 
procedimenti giurisdizionali e non consti la dichiarazione di improcedibilità e 
l’adozione del provvedimento previsto dall’articolo 5, comma 1-bis, del 
decreto legislativo 4 marzo 2010, n. 28 (art. 13, comma 3, lett. a, del 
Regolamento ACF).  

Qualora, invece, sui medesimi fatti oggetto del ricorso vengano 
avviate, anche su iniziativa dell’intermediario a cui l’investitore abbia aderito, 
altre procedure di risoluzione extragiudiziale, il Presidente dichiara 
l’interruzione del procedimento. In tal caso, se la procedura di risoluzione 
extragiudiziale non definisce la controversia, il procedimento può essere 
riassunto dal ricorrente entro dodici mesi dalla dichiarazione di interruzione 
(art. 13, commi 1 e 2, del Regolamento ACF). 
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Le fasi del procedimento ACF  
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Per riassumere: quali sono le regole da osservare per un buon 
ricorso? 

Prima di procedere alla presentazione del ricorso preparare in formato 
digitale la copia del documento di identità, del reclamo con la relativa 
attestazione di avvenuta ricezione da parte dell’intermediario, della procura 
- nel caso di assistenza legale – nonché del documento di identità 
dell’eventuale procuratore. Tutti i documenti da caricare sul sito devono 
essere salvati in un formato non modificabile (es. pdf). 

 

Non trasmettere all’ACF: 

ricorsi che riguardano controversie relative a rapporti di natura bancaria, ad 
es. conti correnti, carte di credito, bancomat, prestiti, mutui immobiliari, 
cessioni del quinto, ecc.. Per esse occorre, infatti, rivolgersi all’Arbitro 
Bancario Finanziario (ABF) presso la Banca d’Italia;  

ricorsi relativi a Buoni Postali Fruttiferi. I BPF, infatti, non sono strumenti 
finanziari ai sensi del TUF e l’ACF si occupa solo di controversie relative ad 
investimenti su strumenti finanziari; 

ricorsi relativi a problematiche di natura fiscale e tributaria, che esulano 
dalle competenze dell’ACF, salvo che non siano connesse a carenze di tipo 
informativo nella prestazione di servizi d’investimento. 

 

Indicare le operazioni d’investimento a cui si riferiscono le contestazioni e la 
somma richiesta a titolo di ristoro. Non basta, infatti, fare generico 
riferimento a tutti gli investimenti effettuati tramite l’intermediario. 

 

Indicare con la massima chiarezza qual è il danno subito e i comportamenti 
non corretti dell’intermediario da cui esso è dipeso. Fondare la richiesta di 
risarcimento solo sul fatto che l’investimento non ha dato l’esito sperato (ad 
es. perché si sono verificate delle perdite non messe in preventivo) non 
basta evidentemente per avere buone chance di accoglimento del ricorso. 

 

Non chiedere di accertare i fatti oggetto della controversia tramite 
audizioni, prove testimoniali o accertamenti tecnici di consulenti terzi. 
L’ACF non conduce accertamenti autonomi e basa le sue decisioni solo sui 
documenti prodotti dal ricorrente e dall’intermediario nel corso 
dell’istruttoria. 
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Infine, non compilare il modulo del ricorso in modo rapido e frettoloso, 
dando per scontato che la documentazione allegata spieghi tutto o che i 
fatti siano ampiamente noti. Questo è possibile ma è sempre meglio 
comunque spendere qualche minuto in più e compilare un ricorso ben 
argomentato: questo aumenta le chance di ottenere una pronuncia positiva. 

 

 

  



I dati sull’attività
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III I dati sull’attività 

 

I ricorsi ricevuti 

Nel 2018 sono pervenuti 1.824 ricorsi. È un dato sostanzialmente in 
linea con quello registratosi nel 2017 (1.839). 

Può rilevarsi, tuttavia, una non irrilevante differenza sotto il profilo 
qualitativo, considerato che il dato del 2017 è stato fortemente condizionato 
(circa il 40% del totale) dai ricorsi che numerosi azionisti di Banca Popolare 
di Vicenza e Veneto Banca hanno trasmesso all’ACF nel trimestre maggio-
luglio 2017, a seguito degli eventi che in quel periodo interessarono le due 
banche venete.  

Ove non si tenga conto di tale componente straordinaria, non 
replicatasi nel 2018, può dirsi che nell’anno appena conclusosi vi sia stato un 
incremento del numero dei ricorsi pervenuti, apprezzabile nell’ordine di quasi 
il 60%. 

La distribuzione dei ricorsi su base mensile è risultata nel 2018 più 
omogenea rispetto all’anno precedente quando eventi straordinari, quali 
quelli sopra evocati, portarono ad un picco significativo di ricorsi nel 
trimestre maggio-luglio fino alla revoca da parte della Banca Centrale 
Europea, il 19 luglio 2017, dell’autorizzazione all’esercizio dell’attività 
bancaria in capo a Banca Popolare di Vicenza e Veneto Banca. 

Pur a fronte di un trend sostanzialmente omogeneo dei ricorsi nel 
corso del 2018, va segnalato un significativo incremento del flusso, 
registratosi nei mesi di ottobre e novembre, che è temporalmente coinciso 
con il ruolo riconosciuto all’ACF dal decreto c.d. “mille proroghe” (art. 11, 
comma 1-bis, l. n. 108/18) nelle procedure di ristoro dei risparmiatori delle 

Ricorsi Ricorsi Ricorsi Ricorsi ricevuti nel 201ricevuti nel 201ricevuti nel 201ricevuti nel 2018888    suddivisi per mesesuddivisi per mesesuddivisi per mesesuddivisi per mese    
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due banche venete in liquidazione e delle quattro banche poste in risoluzione 
a fine 2015. 

La media mensile su base annua è stata pari a 152 ricorsi. 

Quanto alla distribuzione territoriale, a differenza dell’anno 
precedente in cui era emersa una marcata prevalenza dei ricorsi provenienti 
da soggetti residenti nelle regioni del Nord Italia, e ciò in linea non solo con 
la distribuzione della ricchezza sul territorio nazionale quanto e soprattutto, 
ancora una volta, con le vicende che hanno coinvolto le due banche venete, 
il 2018 ha visto una più equilibrata ripartizione dei ricorsi tra le varie aree 
del Paese, con una lieve prevalenza dei ricorsi provenienti da soggetti 
residenti nell’area del Sud Italia e nelle Isole, pari a 678 (330 nel 2017), 
contro i 601 ricorsi ricevuti da soggetti residenti nell’area del Centro Italia 
(424 nel 2017) e i 537 trasmessi da residenti nel Nord Italia (1.076 nel 2017).  

Si tratta di un elemento di valutazione che dà il senso di una 
conoscenza già apprezzabile dello strumento ACF a livello nazionale, come 
dimostra anche il fatto che sono pervenuti ricorsi da tutte le regioni d’Italia. 

 

RicorsiRicorsiRicorsiRicorsi    ricevuti per area geografica e ricevuti per area geografica e ricevuti per area geografica e ricevuti per area geografica e suddivisione per regioni suddivisione per regioni suddivisione per regioni suddivisione per regioni     
 

 

Regioni 
Numero totale 

istanze 

In percentuale 

 

Puglia 305 16,6% 

Lombardia 215 11,8% 

Toscana 154 8,4% 

Veneto 147 8,1% 

Emilia Romagna 140 7,7% 

Marche 135 7,4% 

Lazio 113 6,2% 

Sicilia 113 6,2% 

Basilicata 96 5,3% 

Campania 77 4,2% 

Piemonte 74 4,1% 

Calabria 70 3,8% 

Umbria 38 2,1% 

Friuli Venezia Giulia 36 2,0% 

Trentino Alto Adige 34 1,9% 

Liguria 29 1,6% 

Abruzzo 21 1,2% 

Sardegna 10 0,5% 

Molise 7 0,4% 

Valle d'Aosta 2 0,1% 

Residenti all’estero 8 0,4% 

Totale 1824 100% 
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Come rilevabile dalla Tabella precedente, tuttavia, i ricorsi trasmessi 
da soggetti residenti nelle prime sei Regioni rappresentano il 60% 
dell’ammontare complessivo.  

Scendendo ulteriormente, a livello provinciale, spiccano sotto il 
profilo quantitativo i ricorsi provenienti da aree metropolitane o legati a 
situazioni congiunturali su base locale. 

In totale, sono 107 (su complessive 110) le province dalle quali è 
pervenuto almeno un ricorso, dunque la quasi totalità a livello nazionale. 

I ricorsi pervenuti nel 2018 sono stati pressoché integralmente 
trasmessi da persone fisiche (96,7%, a fronte del 3,3% di persone 
giuridiche1). 

 

 

                                                 
1 Nell’elaborazione di tali dati si è tenuto conto del solo ricorrente principale e non anche dei cointestatari. 

ProvinceProvinceProvinceProvince    con maggior numero di ricorsi ricevuti e percentuale sul totale con maggior numero di ricorsi ricevuti e percentuale sul totale con maggior numero di ricorsi ricevuti e percentuale sul totale con maggior numero di ricorsi ricevuti e percentuale sul totale dei ricorsi ricevuti nelladei ricorsi ricevuti nelladei ricorsi ricevuti nelladei ricorsi ricevuti nella    regione di regione di regione di regione di 

appartenenzaappartenenzaappartenenzaappartenenza    

Provincia 
Numero  

ricorsi 

Percentuale sul totale  

dei ricorsi ricevuti  

nella Regione di appartenenza 

Bari 135 44,3% 

Milano 97 45,1% 

Roma 91 80,5% 

Potenza 69 71,9% 

Ascoli Piceno 58 43,0% 

Ferrara 54 38,6% 

Ancona 50 37,0% 

Lecce 47 15,4% 

Brindisi 45 14,8% 

Palermo 43 38,1% 

Arezzo 42 27,3% 

Vicenza 41 27,9% 

Padova 35 23,8% 

Napoli 34 44,2% 

Bolzano 33 97,1% 

Reggio Calabria 33 47,1% 

Torino 32 43,2% 

Brescia 30 14,0% 

Barletta Andria Trani 29 9,5% 

Foggia 28 9,2% 

Treviso 28 19,0% 
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Nel caso delle persone fisiche, a fronte di un totale di 1.763 ricorsi, 
1.202 sono stati presentati da uomini, 561 da donne. In 379 ricorsi sono 
presenti anche cointestatari, per un numero complessivo di 396, rappresentati 
nel 72,5% dei casi da donne. 

La distribuzione dei ricorsi per fasce di età rappresentata nel grafico 
evidenzia la massima concentrazione dei ricorrenti nelle tre fasce 
anagrafiche comprese tra i 45 e i 74 anni (45-54, 55-64, 65-74): 
sommandole essi rappresentano nel complesso il 66,9% del totale, con una 
prevalenza dei ricorrenti di età compresa tra i 65 e i 74 anni (23,5%). 

Sebbene il ricorso all’ACF possa essere presentato direttamente 
dall’investitore, essendo questa una delle caratteristiche peculiari dei sistemi 
ADR, il 60,4% dei risparmiatori ha preferito avvalersi dell’assistenza di un 

Tipologia dei ricorrentiTipologia dei ricorrentiTipologia dei ricorrentiTipologia dei ricorrenti    

 

Ricorsi ricevuti per fascia di età dei ricorrenti  Ricorsi ricevuti per fascia di età dei ricorrenti  Ricorsi ricevuti per fascia di età dei ricorrenti  Ricorsi ricevuti per fascia di età dei ricorrenti      
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procuratore (1.102 su 1.824). Ciò può trovare spiegazione, tra l’altro, nella 
rilevanza economica degli interessi coinvolti e nella complessità tecnico-
legale che caratterizza molte delle tematiche rappresentate nei ricorsi.  

Nella maggior parte dei casi il ricorrente che ha optato per 
l’assistenza di un procuratore ha scelto di rivolgersi ad un legale (81,0%); 
ancora marginale è apparso il contributo delle associazioni dei consumatori 
(5,4% del totale). 

La categoria “Altro” ricomprende procuratori diversi da studi legali e 
associazioni dei consumatori (ad es., familiari, conoscenti dei ricorrenti, ecc.). 

Quanto alla rilevanza economica dei ricorsi in funzione del 
controvalore delle richieste di risarcimento avanzate dagli investitori, a 
fronte dei 1.408 ricorsi ritenuti ammissibili e ricevibili, l’importo minimo 
richiesto è risultato pari a 2 euro, quello massimo a 500.000 euro, 

Ricorsi con ricorrente assistito da un procuratoreRicorsi con ricorrente assistito da un procuratoreRicorsi con ricorrente assistito da un procuratoreRicorsi con ricorrente assistito da un procuratore    

 

Classificazione dei procuratoriClassificazione dei procuratoriClassificazione dei procuratoriClassificazione dei procuratori            
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corrispondente al limite entro cui l’ACF è competente. In 11 casi il petitum 
non è consistito nella richiesta di somme di denaro, bensì in quella di 
adempimento da parte dell’intermediario di obblighi di “fare” (ad es. messa a 
disposizione di documentazione). 

Il controvalore complessivo delle richieste formulate dai ricorrenti è 
di oltre 82 milioni di euro (82,9 mln. di euro); la media degli importi richiesti 
è pari a 59.172,89 euro. 

Come si evince dal grafico seguente, il numero maggiore di ricorsi 
(355, pari al 25,2% del totale) si colloca nella fascia che va da 10.000 a 
30.000 euro. Segue quella ricompresa nel range tra 50.000 e 100.000 euro 
(227 ricorsi).  

Degno di nota è che la sesta fascia, ovverosia quella che va dai 
100.000 fino alla soglia massima di competenza dell’ACF (500.000 euro), 
abbia fatto registrare un numero comunque cospicuo di ricorsi (222). Nel 
complesso, i ricorsi che si collocano nel range tra 50.000 e 100.000 euro 
(227 ricorsi) e quelli sopra i 100.000 euro fino alla soglia massima di 
competenza dell’ACF (222 ricorsi) rappresentano circa un quarto del totale. 

La trattazione dei ricorsi 

Una volta presentati, i ricorsi sono sottoposti a cura della Segreteria 
tecnica al vaglio di ammissibilità/ricevibilità ai sensi dell’art. 12 del 
Regolamento. I ricorsi che nel 2018 hanno superato tale vaglio sono stati 
1.408 in tutto, pari al 77,2% del totale, mentre quelli non ammissibili/non 
ricevibili sono stati 416 (restante 22,8% dei ricorsi ricevuti). 

Ricorsi ricevuti per valore della richiestaRicorsi ricevuti per valore della richiestaRicorsi ricevuti per valore della richiestaRicorsi ricevuti per valore della richiesta 
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Inammissibilità/Irricevibilità 

Numero  

totale  

Percentuale sul 

totale  

dei ricorsi ricevuti 

Dichiarazioni di Inammissibilità: 363 19,9% 

� il ricorso non contiene la determinazione della cosa oggetto 
della domanda e la esposizione dei fatti (indeterminatezza) 

15 0,8% 

� la controversia non rientra nell’ambito di operatività 
dell’arbitro 

348 19,1% 

Dichiarazioni di Irricevibilità: 53 2,9% 

� il ricorso non è presentato da un investitore 1 0,1% 

� non è stato presentato reclamo all'intermediario 24 1,3% 

� sono pendenti altre procedure di risoluzione extragiudiziale 
delle controversie 

2 0,1% 

� è trascorso più di un anno dalla presentazione del reclamo 
all'intermediario 

20 1,1% 

� sono trascorsi meno di 60 gg. dalla presentazione del reclamo e 
l'intermediario non ha ancora fornito risposta 

6 0,3% 

Anche quest’anno una parte delle dichiarazioni di inammissibilità, 
seppure in misura minore rispetto al 2017, ha riguardato ricorsi presentati 
nei confronti di Banca Popolare di Vicenza e di Veneto Banca, in quanto 
successivi alla revoca, intervenuta il 19 luglio 2017, dell’autorizzazione 
all’esercizio dell’attività bancaria, il che ha fatto venire meno in capo ad esse 
la qualità di “intermediario” aderente al sistema di risoluzione stragiudiziale 
delle controversie gestito dall’ACF, requisito questo indispensabile affinché 
l’Arbitro Consob possa esaminare nel merito le controversie sottopostegli. 

Nei restanti casi, l’inammissibilità è, in prevalenza, derivata dalla 
rilevata incompetenza per materia, essendosi trattato prevalentemente di 
ricorsi attinenti a questioni di matrice strettamente bancaria, assicurativa, 
tributaria ovvero riferiti a investimenti non rappresentati da strumenti 
finanziari (soprattutto Buoni Postali Fruttiferi). 

Quanto ai ricorsi irricevibili, prevalgono quelli dichiarati tali per la 
mancata preventiva presentazione del reclamo all’intermediario, seguiti da 
quelli dichiarati irricevibili per essere trascorso più di un anno dalla 
presentazione del reclamo all'intermediario. Quest’ultimo dato è effetto della 
circostanza che, ai sensi dell’art. 10, comma 3, del Regolamento, solo nel 
corso del primo anno di attività dell’Arbitro – quindi fino al 9 gennaio 2018 - 
è stato possibile presentare ricorso avvalendosi di un reclamo trasmesso in 
una qualunque data precedente.  

Tali dati evidenziano una conoscenza non ancora “piena” delle 
norme e dei meccanismi procedurali che disciplinano il funzionamento 
dell’ACF: un risultato “fisiologico” se si considera che l’ACF ha appena 
concluso il suo secondo anno di operatività.   
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Come previsto dall’art. 13 del Regolamento, è possibile che la 
controversia si chiuda anticipatamente: il caso tipico è quando interviene un 
accordo tra le parti. Nel corso del 2018 questo è accaduto in 164 casi, con 
conseguente declaratoria da parte del Presidente dell’estinzione del 
procedimento, per rinuncia del risparmiatore.  

Si tratta di un dato che, se riferito ai casi di accordo tra le parti, va 
valutato in maniera estremamente positiva, in quanto attestativo del fatto 
che la presentazione del ricorso all’ACF può evidentemente innestare un 
processo che porti le parti a pervenire ad una soluzione concordata della 
controversia insorta, prima e a prescindere dell’adozione da parte del 
Collegio di una decisione nel merito.  

Tipologia e classificazione dei ricorsi 

I ricorsi ammissibili e ricevibili sono stati classificati dalla Segreteria 
tecnica in funzione della tipologia di servizio di investimento nell’ambito del 
quale sono state inquadrate le doglianze sollevate dal ricorrente.  

Dal grafico seguente emerge che più della metà dei ricorsi (56,6%) 
ha avuto ad oggetto il servizio di consulenza in materia di investimenti; 
seguono i ricorsi riguardanti il servizio di esecuzione di ordini per conto dei 
clienti, pari al 14,1% del totale, e quelli riguardanti la prestazione del 
servizio di collocamento (13%). 

Un’analisi più dettagliata dei dati consente di rilevare come i ricorsi 
relativi alla prestazione del servizio di consulenza abbiano riguardato 
prevalentemente la violazione degli obblighi informativi nella fase 
propedeutica al conferimento dell’ordine di investimento e di quelli attinenti 

Classificazione dei ricorsi per oggetto della controversiaClassificazione dei ricorsi per oggetto della controversiaClassificazione dei ricorsi per oggetto della controversiaClassificazione dei ricorsi per oggetto della controversia    
(dati percentuali sui 1408 ricorsi giudicati ammissibili/ricevibili)  
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alla profilatura della clientela e alla connessa valutazione di adeguatezza 
dell’operazione. 

Principali oggetti analitici delle controversie 

Numero  

totale  

Percentuale sul totale 

dei ricorsi 

ammissibili/ricevibili 

Consulenza in materia di investimenti:  56,60% 

� Corretto, trasparente ed efficiente svolgimento dei servizi e 
delle attività [21TUF] 

530 37,60% 

� Valutazione di adeguatezza [39-40RI] 134 9,50% 

� Informazioni e comunicazioni promozionali[21TUF] 132 9,40% 

� Conflitti di interesse [21TUF] 1 0,10% 

Esecuzioni di ordini per conto dei clienti:  14,10% 

� Corretto, trasparente ed efficiente svolgimento dei servizi e 
delle attività [21TUF] 

169 12% 

� Informazioni e comunicazioni promozionali [21TUF] 18 1,30% 

� Altro [Contratti, Valutazione di appropriatezza; Conflitti di 
interesse]. 

12 0,80% 

Collocamento:  13% 

� Corretto, trasparente ed efficiente svolgimento dei servizi e 
delle attività [21TUF] 

142 10,10% 

� Informazioni e comunicazioni promozionali[21TUF] 33 2,30% 

� Altro [Contratti, Valutazione di appropriatezza] 8 0,60% 

Distribuzione di prodotti finanziari emessi da banche o 

imprese di assicurazione: 
 3,50% 

� Corretto, trasparente ed efficiente svolgimento dei servizi e 
delle attività[21TUF] 

24 1,70% 

� Informazioni e comunicazioni promozionali[21TUF] 19 1,40% 

� Altro [Contratti,  Valutazione di  appropriatezza] 6 0,40% 

Gestione di portafogli:  3,30% 

� Corretto, trasparente ed efficiente svolgimento dei servizi e 
delle attività [21TUF] 

36 2,50% 

� Altro [Contratti; Diritto di recesso, Valutazione di 
adeguatezza] 

10 0,80% 

Servizi accessori – Custodia e amministrazione di 

strumenti finanziari 
 2,30% 

� Corretto, trasparente ed efficiente svolgimento dei servizi e 
delle attività [21TUF] 

25 1,80% 

� Informazioni e comunicazioni promozionali[21TUF] 8 0,50% 

Altri servizi di investimento [Altri servizi accessori, Ricezione e 
trasmissione ordini, Offerta fuori sede, Negoziazione per conto 
proprio, Gestione collettiva del risparmio, ecc..] 

101 7,20% 
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Intermediari coinvolti 

Gli intermediari coinvolti nei ricorsi validamente ricevuti nel 2018 
sono stati 88. Complessivamente, dalla data di avvio dell’attività dell’ACF, gli 
intermediari coinvolti sono stati 137, corrispondente a circa il 16% degli 
aderenti al sistema. 

Si tratta di un dato significativo che, considerata anche l’equa 
ripartizione territoriale dei ricorsi sopra illustrata, dà il senso che l’attività 
dell’ACF sta sempre più riguardando quel genere di controversie che 
fisiologicamente possono insorgere nei rapporti tra risparmiatori e 
intermediari, il che risulta in linea con la mission tipicamente assegnata ai 
sistemi ADR. 

Tipologia intermediario Numero totale ricorsi ricevuti 

nel 2018 e trasmessi agli 
Intermediari* 

 

Singoli intermediari  

coinvolti 

Banche autorizzate alla 
prestazione dei servizi di 
investimento 

1289 66 

SGR autorizzate alla prestazione 
del servizio di gestione individuale 

39 9 

Banche comunitarie con succursale 
in Italia 

8 5 

SIM e fiduciarie iscritte all'albo 7 4 

Imprese di investimento 
comunitarie 

7 2 

Gestori collettivi italiani 1 1 

Imprese di assicurazione 1 1 

   

* Il numero di tali ricorsi è inferiore ai 1408 che hanno superato il vaglio di ammissibilità e ricevibilità in 
quanto in alcuni casi i ricorrenti hanno rinunciato al ricorso prima che lo stesso fosse trasmesso 
all’intermediario coinvolto. 

Come rilevabile dal grafico successivo, vi è una netta prevalenza di 
ricorsi presentati nei confronti di banche. 

Percentuale tipologia intermediari coinvoltiPercentuale tipologia intermediari coinvoltiPercentuale tipologia intermediari coinvoltiPercentuale tipologia intermediari coinvolti    

 

66

5

9

4
121

Banche autorizzate

Banche comunitarie
con succursale

SGR

SIM



 

41
ACF  − Arbitro per le Controversie Finanziarie 
 Relazione annuale 20184 

Ricorsi decisi 

Durante le riunioni tenutesi nel corso dell’anno (44) sono state 
assunte 1.071 decisioni: 828 di accoglimento totale o parziale (77,3%) e 
243 di rigetto (22,7%). 

La durata media dei procedimenti che hanno portato alle 1.071 
decisioni è stata pari a 286 giorni, a fronte di un tempo standard 

quantificabile in 180 giorni.  

I risarcimenti riconosciuti ammontano in totale a poco più di 33,5 
mln. di euro. 

La Tabella sottostante evidenzia il rapporto tra gli importi richiesti 
dai ricorrenti e quelli riconosciuti dal Collegio. In particolare, emerge che il 
petitum complessivamente richiesto nei ricorsi oggetto di accoglimento è di 
43.696.616 euro: a fronte di ciò il Collegio, come detto, ha 
complessivamente riconosciuto rimborsi per un importo totale di 33.573.412 
euro, pari al 76,8% del petitum. 

Esito dei ricorsi Esito dei ricorsi Esito dei ricorsi Esito dei ricorsi decisi nel meritodecisi nel meritodecisi nel meritodecisi nel merito    

 

Dettaglio degli importi Dettaglio degli importi Dettaglio degli importi Dettaglio degli importi richiesti dai ricorrenti richiesti dai ricorrenti richiesti dai ricorrenti richiesti dai ricorrenti e di quelli riconosciuti dal Collegio  e di quelli riconosciuti dal Collegio  e di quelli riconosciuti dal Collegio  e di quelli riconosciuti dal Collegio      
(dati elaborati sui 1071 ricorsi decisi nel merito)  

 
Valore  

totale 

Valore  

medio 

Valore 

minimo 

Valore  

massimo 

Richieste dei ricorrenti (sul totale dei ricorsi accolti e 

rigettati) 
57.798.291 53.966 21 500.000 

� Solo  per ricorsi accolti 
43.696.616 52.773 21 500.000 

Decisioni assunte dal Collegio  
(solo ricorsi accolti) 

33.573.412 40.547 5,56 500.000 
 

77,3%

22,7%

Ricorsi accolti

Ricorsi rigettati
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In media sono stati riconosciuti 40.547 euro a ricorso, a fronte di un 
valore medio delle richieste pari a 52.773 euro, con uno scarto dunque di 
circa il 23,2% tra “richiesto” e “riconosciuto”. L’importo minimo è stato di 
5,56 euro. 

La tabella sottostante propone un’analisi di maggiore dettaglio 
relativamente ai ricorsi decisi, ponendo a confronto gli esiti dei ricorsi 
presentati con l’assistenza di un procuratore (797) con quelli dei ricorsi 
presentati personalmente dal ricorrente (274).  

Emerge che, nel caso di ricorsi assistiti da procuratore, la percentuale 
di accoglimento è stata pari all’82,6% (658) mentre, nel caso di ricorsi senza 
procuratore, essa è risultata del 62% (170).  

Quanto al rapporto tra gli importi medi riconosciuti dal Collegio e 
quelli richiesti dai ricorrenti, la percentuale è stata del 78,2% nei ricorsi 
presentati con l’assistenza del procuratore e del 66,8% nei ricorsi presentati 
personalmente dai ricorrenti.  

Si tratta di dati da cui è possibile inferire come la presenza di un 
procuratore abbia assunto significatività nel procedimento dinanzi all’ACF in 
termini, evidentemente, di una più compiuta e congruente rappresentazione 
dei fatti e delle richieste formulate, pur non essendosi rivelato nello stesso 
tempo fattore decisivo ai fini del buon esito del ricorso. Ciò che questo dato 
può far ritenere, in buona sostanza, è che non tanto sia necessario avvalersi 
di un procuratore per presentare un “buon” ricorso all’ACF quanto, piuttosto, 
che alla redazione del ricorso siano prestate la dovuta attenzione e 
precisione, al fine di produrre argomentazioni esaustive e convincenti; 
attenzione che, evidentemente, viene più facilmente prestata da chi svolge 
professionalmente tale attività.  

Un discorso a parte va fatto per gli esiti dell’attività decisionale 
svolta con riguardo ai ricorsi rientranti nell’ambito di applicazione della 
previsione della legge n. 108/2018 di conversione del decreto 

 

 

Totale % sul totale  

delle decisioni 

Importo medio 

richiesto in euro 

Importo medio  

deciso in euro 

Rapporto % 

importo medio 

deciso/richiesto 

Ricorsi con presenza di un procuratore  797 74,4%    

� Ricorsi accolti 658 (82,6%) - 58.447 45.708 78,2% 

� Ricorsi rigettati 139 (17,4%) - - - - 

Ricorsi senza procuratore  274 25,6%    

� Ricorsi accolti 170 (62%) - 30.812 20.572 66,8% 

� Ricorsi rigettati 104 (38%) - - - - 
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“milleproroghe”. In tale contesto sono stati complessivamente accolti 854 
ricorsi su 976 (87,5%) e sono stati accordati 36,1 milioni di rimborsi su 44,8 
milioni richiesti (80,6%). 

Al 28 febbraio 2019, 542 risparmiatori hanno ottenuto la 
liquidazione a loro favore di 6.940.997,40 euro nei limiti di quanto previsto 
dalla richiamata previsione normativa (rimborso entro il limite del 30% 
dell’importo deciso dall’Arbitro, con tetto massimo di 100.000 euro per 
ciascun ricorrente). 

Nel corso del 2018 - al netto dei casi incisi dall’appena richiamato 
decreto “milleproroghe” - il Collegio ha accertato in 23 casi il volontario non 
adempimento della decisione da parte, in tutto, di 4 intermediari. 

 

 

 

 

  



Gli orientamenti dell’ACF
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IV Gli orientamenti dell’ACF 

 

Le decisioni assunte dal Collegio nel 2018 si caratterizzano, rispetto 
a quelle dell’anno precedente (primo anno di operatività dell’Arbitro), per una 
maggiore varietà e complessità delle fattispecie trattate e per una crescente 
ricchezza di orientamenti utili ad indirizzare le condotte degli operatori nei 
rapporti con la clientela. 

Il numero e i contenuti delle decisioni adottate testimoniano come il 
ricorso all’Arbitro per le Controversie Finanziarie si stia progressivamente 
affermando come importante strumento nella risoluzione delle controversie 
fra risparmiatori e intermediari.  

Al contempo, le decisioni assunte rivelano una partecipazione degli 
intermediari al contraddittorio che si svolge avanti l’Arbitro ampia e 
consapevole dell’indispensabilità del loro contributo alla chiarezza del quadro 
istruttorio, il che costituisce elemento di rilievo per l’adozione della migliore 
decisione finale e, per tale via, del buon funzionamento dell’Organismo adr. 

L’esposizione che segue dà conto delle decisioni più significative 
assunte dall’Arbitro nel corso del 2018 avuto riguardo alle principali 
questioni sottoposte al suo esame. 

1. Le questioni di rito 

Rapporto tra reclamo e ricorso 
Decisioni 494, 634, 637, 656, 852, 1015, 1277, 1278, 1287, 1288, 
1289, 1290, 1321, 1323, 1328, 1358 

Tra i requisiti di ricevibilità del ricorso, l’art 10, comma 2, lett. b), del 
Regolamento ACF include quello della previa proposizione all’intermediario di 
un reclamo concernente i “medesimi fatti oggetto [del ricorso]”. 

Numerose decisioni adottate nel 2018 sono state l’occasione per 
ribadire i presupposti al ricorrere dei quali tale requisito può ritenersi 
soddisfatto. A tal fine, il Collegio ha tenuto a precisare che affinché il 
reclamo possa ritenersi validamente proposto deve contenere specifiche 
doglianze volte a contestare la condotta dell’intermediario.  

In tale prospettiva, il Collegio ha ritenuto che non sostanziasse 
reclamo la (mera) corrispondenza inoltrata all’intermediario, con la quale 
l’investitore aveva chiesto la consegna di copia della documentazione 
relativa al rapporto per la prestazione dei servizi di investimento e al 
contempo, ricorrendo a generiche formule, aveva qualificato la richiesta 
come “reclamo” valido anche come “formale atto interruttivo di eventuali 
prescrizioni discendenti e dipendenti dall’investimento effettuato”.  
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Secondo il Collegio un atto così formulato non può essere qualificato 
alla stregua di un reclamo nel senso prescritto dall’art. 10, comma 2, lett. b), 
del Regolamento ACF, quale condizione di ricevibilità del ricorso; ciò in 
quanto in esso non sono rinvenibili né le ragioni su cui si potrebbe fondare 
un’eventuale pretesa - restitutoria o risarcitoria che sia - né i supposti 
inadempimenti dell’intermediario agli obblighi inerenti la prestazione del 
servizio. In proposito, è stato anche sottolineato che la funzione che il 
reclamo svolge non è quella di semplice affermazione della pretesa, poi 
finalizzata civilisticamente a interrompere la prescrizione, bensì piuttosto 
quella di stimolare la possibile negoziazione diretta tra cliente e 
intermediario, in modo da permettere loro di sanare spontaneamente la “crisi 
cooperativa” caratterizzante il rapporto contrattuale, evitando così di 
trasferire la controversia avanti l’organismo chiamato poi appunto a 
“risolverla” (Decisioni 494, 637, 852). 

Diverso è il caso in cui la mancata consegna da parte 
dell’intermediario della documentazione richiesta dall’investitore costituisca 
essa stessa la contestazione oggetto del ricorso all’Arbitro. In questa ipotesi, 
il Collegio ha ritenuto che la richiesta con cui il ricorrente sollecitava 
l’intermediario all’invio della documentazione relativa alle operazioni 
d’investimento fosse, ovviamente, idonea ad integrare un valido reclamo 
(Decisione 1358). 

Molteplici sono state poi le decisioni in cui il Collegio - basandosi su 
un’interpretazione non meramente formalistica della disposizione 
regolamentare in esame - ha rigettato l’eccezione con cui l’intermediario 
aveva contestato la genericità del contenuto del reclamo sostenendo che 
esso, essendo stato redatto su “moduli standard prestampati”, non 
contenesse una trattazione specifica dei fatti posti a fondamento del ricorso. 
Al riguardo, il Collegio ha ritenuto che il reclamo fosse, invece, idoneo ad 
assolvere alla funzione ad esso propria in quanto l’utilizzo di “uno schema 
tipo” (nella fattispecie elaborato dal procuratore del ricorrente) aveva 
comunque consentito a controparte di poter ricavare elementi sufficienti per 
qualificare le doglianze del cliente, poi più ampiamente sviluppate nel 
ricorso, ma già nel reclamo sufficientemente delineate (Decisioni 1277, 

1278, 1287, 1288, 1289, 1290, 1321, 1323, 1328). 

A giudizio del Collegio non è, invece, conforme alla previsione 
dell’art. 10, comma 2, lett. b), del Regolamento ACF il reclamo avente ad 
oggetto doglianze differenti da quelle poi articolate nel ricorso (Decisione 

634). Allo stesso modo, sono stati dichiarati parzialmente irricevibili quei 
ricorsi aventi ad oggetto operazioni d’investimento solo in parte richiamate 
nel reclamo (Decisioni 656).  

 Merita, infine, di essere segnalata una decisione con cui il Collegio 
ha respinto l’eccezione di irricevibilità svolta dall’intermediario, sul 
presupposto della tardività della proposizione del ricorso rispetto al termine 
annuale prescritto dall’articolo 10, comma 3, del Regolamento ACF, secondo 
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cui il ricorso deve essere proposto “entro un anno dalla presentazione del 
reclamo all’intermediario ovvero, se il reclamo è stato presentato 
anteriormente alla data di avvio dell’operatività dell’Arbitro, entro un anno da 
tale data”.  

Tale rilievo ha fornito lo spunto per chiarire che per tale termine si 
applica la regola generale, risultante dal combinato disposto degli artt. 2963 
c.c. e 155 c.p.c., per cui il dies a quo non si computa nel calcolo. In proposito, 
il Collegio ha, inoltre, precisato che, ai fini della pendenza del ricorso, rileva 
la data della sua presentazione all’ACF in coerenza con il principio – 
codificato, tra l’altro, dal codice di rito per le notificazioni – per cui, anche 
nel procedimento avanti l’ACF, ai fini della tempestività di un atto quel che 
conta è il momento in cui la parte ha eseguito l’incombente di propria 
competenza e non la data di eventuale successiva protocollazione del ricorso 
(Decisione 1015). 

“Determinatezza” dell’oggetto della domanda 
Decisioni 242, 345, 406, 643 

Relativamente al tema della “determinatezza” dell’oggetto della 
domanda formulata dal ricorrente, l’Arbitro ha già in passato avuto modo di 
precisare che lo scopo perseguito con la previsione regolamentare che 
richiede, a pena di inammissibilità, che l’oggetto della domanda sia 
determinato con sufficiente chiarezza (art. 12, comma 2, lett. a, del 
Regolamento ACF) va rinvenuto nella possibilità per l’intermediario di 
difendersi in maniera adeguata a fronte delle contestazioni mosse dal 
ricorrente. È, pertanto, in tale prospettiva che va valutato se l’oggetto del 
ricorso sia sufficientemente determinato o meno. 

Partendo da tale presupposto, il Collegio ha ritenuto ammissibili quei 
ricorsi in cui, sebbene le doglianze fossero esposte in maniera succinta, 
veniva indicato in modo sufficientemente preciso il bene della vita cui il 
ricorrente aspirava (ad esempio, la neutralizzazione degli effetti degli 
investimenti contestati), così da mettere in condizione parte resistente di 
difendersi in maniera adeguata dalle contestazioni, a tal fine anche tenendo 
conto di quanto desumibile dal reclamo ed, eventualmente, dalle deduzioni 
integrative (Decisioni 242, 345, 406). 

È stato, invece, ritenuto inammissibile il ricorso con cui i ricorrenti 
si sono limitati a porre domande di vario tenore, nessuna delle quali tuttavia 
tale “da poter far ritenere che la relativa risposta po[tesse] tradursi nel 
riconoscimento di un diritto in capo ai medesimi (eventualmente, anche solo 
funzionale all’accertamento di una situazione di diritto)”; ciò in quanto con il 
ricorso essi non avevano chiesto né “l’accertamento di un inadempimento, né 
la condanna dell’intermediario al risarcimento di un danno occorso, né 
qualsivoglia altro tipo di tutela che po[tesse] rientrare in ambiti di 
competenza dell’ACF”. Infatti, affinché l’Arbitro possa esprimersi è necessario 
che il ricorrente abbia avanzato una pretesa concreta ed attuale nei 
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confronti dell’intermediario, adducendo la violazione di un proprio diritto; 
vincolo, questo, espressamente contemplato all’art. 12, comma 2, lett. a), del 
Regolamento ACF, laddove il ricorso è qualificato come inammissibile 
allorquando esso “non contiene la determinazione della cosa oggetto della 
domanda e la esposizione dei fatti costituenti le ragioni della domanda, con le 
relative conclusioni”. Dal tenore di tale disposizione si evince – a giudizio del 
Collegio - che il ricorrente ha l’onere di formulare una domanda che abbia 
un contenuto concreto e determinato e che si traduca in un qualche tipo di 
pretesa (eventualmente anche solo limitata all’accertamento di una 
situazione di diritto controversa) (Decisone 643). 

Modifica delle domande nel corso del procedimento  
Decisioni 516, 522, 1347 

Il Collegio, in continuità con alcune pronunce del 2017, ha 
confermato i limiti entro i quali il ricorrente può precisare le proprie 
allegazioni e domande in corso di procedimento, senza per questo incorrere 
nel rischio di una successiva pronuncia di inammissibilità delle stesse. 

In mancanza di una specifica previsione regolamentare, il Collegio ha 
ritenuto applicabile al procedimento ACF le disposizioni generali di cui al 
codice di procedura civile, oltre ai principi elaborati dalla giurisprudenza in 
materia di giusto processo (per tutte, sentenza delle Sezioni Unite della Corte 
di Cassazione, 15 giugno 2015, n. 12310), così giungendo ad affermare che 
non può dirsi integrata una domanda nuova, né ravvisarsi una lesione del 
principio del contraddittorio, allorché il ricorrente nelle deduzioni integrative 
si sia limitato a precisare o modificare la propria precedente domanda alla 
luce delle deduzioni dell’intermediario, rimanendo tuttavia nell’ambito della 
vicenda sostanziale originariamente dedotta. Il discrimen tra la proposizione 
di una domanda nuova, in quanto tale non ammissibile, e la modifica della 
domanda già proposta risiede nel fatto che quest’ultima non si aggiunge ma 
si sostituisce alla precedente, consentendo quindi al ricorrente di meglio 
individuare l’oggetto della propria pretesa anche in base alle deduzioni 
presentate dall’intermediario, il cui diritto di difesa non subisce alcuna 
lesione vista la facoltà prevista dall’art. 11, comma 6, del Regolamento ACF 
di replicare entro 15 giorni alle deduzioni integrative del ricorrente 
(Decisioni 516, 522). 

È stata ritenuta, per converso, non ammissibile, in quanto integrante 
una sostanziale mutatio libelli, la formulazione, per la prima volta in sede di 
deduzioni integrative, di contestazioni relative ad ulteriori investimenti (nella 
fattispecie “fondi comuni d’investimento”) non menzionati nell’originario 
ricorso (Decisione 1347). 

2. La competenza dell’ACF 

Il vaglio delle controversie sottoposte alla sua cognizione ha 
costituito l’occasione per il Collegio per delimitare l’ambito della propria 
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competenza, avuto riguardo all’articolo 4, comma 2, del Regolamento ACF in 
base al quale: “L’Arbitro conosce delle controversie fra investitori e 
intermediari relative alla violazione da parte di questi ultimi degli obblighi di 
diligenza, correttezza, informazione e trasparenza previsti nei confronti degli 
investitori nell’esercizio delle attività disciplinate nella parte II del TUF, incluse 
le controversie transfrontaliere e le controversie oggetto del Regolamento 
(UE) n. 524/2013”.  

Di seguito si riportano le decisioni più significative assunte nel corso 
dell’anno dal Collegio e dal Presidente, quest’ultimo ai sensi dell’art. 11, 
comma 3, del predetto Regolamento. 

La competenza per materia 

I trasferimenti di strumenti finanziari tra privati 
Decisioni 237, 239, 484, 517, 702, 767, 877, 952, 1000, 1167, 
1223, 1248, 1260 

Non di rado, sono state sottoposte al Collegio controversie 
riguardanti strumenti finanziari pervenuti nella titolarità del ricorrente per 
effetto di un atto negoziale tra privati. In proposito il Collegio ha ritenuto 
che laddove l’acquisto in contestazione sia intervenuto a seguito di 
trasferimento diretto con altri azionisti, non sia configurabile la prestazione 
di un servizio d’investimento, con la conseguenza che deve escludersi la 
competenza dell’ACF a conoscere di tali controversie (Decisioni 237, 239, 

702, 767, 877, 1167, 1223, 1248, 1260). 

Né, a giudizio del Collegio, sarebbe ravvisabile la prestazione di un 
servizio d’investimento, come preteso dal ricorrente, quando, come nel caso 
esaminato, il coinvolgimento dell’intermediario nell’operazione si era reso 
necessario in quanto, avendo l’operazione ad oggetto strumenti finanziari 
dematerializzati (nella fattispecie azioni diffuse presso il pubblico in maniera 
rilevante), il suo intervento era richiesto dalla disciplina regolante la 
circolazione degli strumenti finanziari (cioè a dire, al solo fine di provvedere 
alla nuova intestazione dei titoli in regime di gestione accentrata) (Decisione 

239). 

Di contro, il Collegio ha riconosciuto la propria competenza con 
riguardo a taluni specifici casi (concernenti un medesimo soggetto bancario 
che, al contempo, aveva svolto il ruolo di intermediario delle proprie azioni) 
in cui - pur essendo l’acquisto delle azioni intervenuto tra privati - elementi, 
anche di tipo presuntivo, inducevano a ritenere che l’intermediario avesse 
svolto un ruolo di intermediazione attiva nell’operazione di compravendita e 
fosse, pertanto, solo formalmente estraneo alla operazione. In particolare, il 
Collegio ha ritenuto che rivestissero in tal senso valore presuntivo, inter alia, 
gli esiti pubblici dell’attività di vigilanza svolta dalla Consob da cui era 
emerso che l’intermediario medesimo, pur nell’ambito di operazioni di 
compravendita tra privati su propri titoli, aveva in realtà, nel medesimo arco 
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temporale in cui si collocavano le operazioni oggetto di contestazione, posto 
in essere attività di intermediazione attiva, ma al di fuori dei presidi e delle 
procedure richieste per la prestazione di servizi d’investimento (Decisioni 

484, 517). Ulteriori elementi sintomatici della prestazione di servizi 
d’investimenti sono stati ravvisati nel fatto che i trasferimenti fossero 
avvenuti ad un prezzo uguale a quello annualmente determinato 
dall’assemblea degli azionisti (Decisione 1000), nonché nelle peculiari 
condizioni soggettive della persona coinvolta nel trasferimento (persona 
anziana e non dotata di elevato grado di istruzione) (Decisione 952). 

I buoni postali fruttiferi 
Decisioni 340, 455 

Il Collegio ha ribadito l’orientamento, formatosi fin dalle prime 
decisioni, volto a rilevare la propria incompetenza con riguardo a 
controversie aventi ad oggetto il collocamento di buoni postali fruttiferi, non 
rientrando essi nel novero dei valori mobiliari in quanto privi del requisito 
della “negoziabilità” e, dunque, dell’idoneità ad essere oggetto di transazioni 
sui mercati finanziari. Di conseguenza, non possono neanche essere 
considerati come strumenti finanziari. 

Coerentemente l’Arbitro, anche attraverso numerose pronunce 
adottate direttamente del Presidente del Collegio1, ha affermato che le 
controversie concernenti tale tipologia di titoli non possono ritenersi 
rientranti nell’ambito della propria competenza, essendo questa circoscritta 
alla materia dei servizi e delle attività d’investimento che sono tali, per 
quanto qui interessa, solo quando essi hanno ad oggetto strumenti finanziari. 

I prodotti assicurativi a contenuto finanziario 
Decisioni 329, 639 

Il Collegio ha avuto modo di ribadire l’ambito della propria 
competenza relativamente ai prodotti assicurativi a contenuto finanziario.  

Al riguardo, si precisa che le decisioni di seguito indicate (e i 
riferimenti normativi ivi presenti) si riferiscono a fattispecie poste in essere 
nel vigore della disciplina previgente al recepimento nell’ordinamento 
nazionale della Direttiva UE 2016/97 sulla distribuzione assicurativa 
(“Direttiva IDD”) che ha, tra l’altro, ampliato il novero dei prodotti 
assicurativi rilevanti ai fini della competenza dell’ACF2. 

Il Collegio ha ribadito che le controversie relative alla distribuzione 
di polizze assicurative rientrano nell’ambito della competenza dell’ACF solo 
nel caso in cui esse riguardino prodotti assicurativi che presentano anche 

                                                 
1 Dichiarazioni di inammissibilità del Presidente del: 24 gennaio 2018; 10 aprile 2018; 27 aprile 2018; 4 
maggio 2018; 9 ottobre 2018; 31 ottobre 2018; 11 dicembre 2018. 
2 Per informazioni più di dettaglio sulla nuova disciplina in materia di prodotti d’investimento assicurativi, 
si veda il capitolo I. 
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una componente “finanziaria”; tali sono - come è ricavabile dal combinato 
disposto dell’art. 1, comma 1, lett. w-bis), del TUF e dell’art. 2, comma 1, del 
d.lgs. n. 209 del 7.09.2005 (“Codice delle Assicurazioni”) - le assicurazioni 
sulla vita Unit e Index Linked e le operazioni di capitalizzazione. A tali 
prodotti la normativa di settore (art. 25-bis del TUF e relative disposizioni 
attuative, nel testo vigente all’epoca dei casi esaminati) ha esteso a carico 
degli intermediari le regole proprie della prestazione dei servizi 
d’investimento, ossia gli obblighi di condotta di cui all’art. 21 del TUF e le 
disposizioni in materia di contratti previste dall’art. 23 del medesimo Testo 
Unico. 

Stante il richiamato quadro normativo, il Collegio ha precisato che 
l’ambito di applicazione dell’allora vigente articolo 25-bis, comma 1, del TUF 
deve intendersi strettamente limitato alla sola fase della sottoscrizione e del 
collocamento dei prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione.  

È stato, pertanto, ritenuto che non rientri nella competenza dell’ACF 
una controversia volta a contestare la fase della liquidazione di un prodotto 
finanziario assicurativo; ciò in quanto tale genere di contestazioni non 
riguarda la commercializzazione del prodotto, bensì il momento successivo 
alla sottoscrizione relativo, appunto, alla fase di riscatto della polizza, che 
rimane al di fuori dell’applicazione dell’allora vigente articolo 25-bis del TUF, 
e quindi della competenza dell’ACF, e che risulta, invece - al pari della 
comunicazione delle informazioni in corso di rapporto - ambito di pertinenza 
dell’IVASS, in quanto tale disciplinato dalla normativa in tema di 
intermediazione assicurativa, come comprovato dal fatto che gli obblighi di 
informativa in corso di contratto per le polizze Unit Linked, Index Linked e 
per le operazioni di capitalizzazione sono specificamente disciplinati dal 
Regolamento ISVAP n. 35 del 26 maggio 2010 (Decisione 639). 

L’esame di fattispecie concernenti prodotti finanziario-assicurativi 
ha dato al Collegio l’opportunità di fornire anche alcuni chiarimenti in ordine 
all’applicazione ratione temporis del previgente art. 25-bis, comma 1, del 
TUF.  

Tale disposizione, introdotta dall’articolo 11, comma 3, del d.lgs. 28 
dicembre 2005, n. 262 (c.d. “Legge sul Risparmio”), è stata caratterizzata 
dall’entrata in vigore differita di alcune sue previsioni che necessitavano 
dell’adozione di misure attuative, comportando così un’incertezza sulla data 
a partire dalla quale gli intermediari dovevano ritenersi tenuti ad applicare, 
anche per la distribuzione di prodotti finanziario-assicurativi, gli articoli 21 e 
23 del TUF. Più in dettaglio, la sua entrata in vigore è stata differita al 17 
maggio 2006 (v. art. 34-quater, comma 1, del d.l. 10 gennaio 2006) e 
comunque, ove previste, all'emanazione delle relative disposizioni di 
attuazione da parte della CONSOB e dell’ISVAP.  

Il nodo da sciogliere consisteva, allora, nello stabilire se il 
differimento dell’entrata in vigore dell’art. 25-bis del TUF sino all’adozione 
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delle necessarie disposizioni attuative avesse riguardato anche il comma 1 
del citato art. 25-bis. 

Al riguardo, il Collegio ha ritenuto che l’art. 25-bis, comma 1 - a 
differenza del comma 2 del medesimo articolo - fosse da intendersi cogente 
per gli intermediari sin dal 17 maggio 2006 e, dunque, prima dell’adozione 
della regolamentazione attuativa. A fondamento di tale conclusione è stato 
osservato che “la necessità di attendere l’adozione di misure attuative dell’art. 
25-bis TUF, se ben si comprende nella prospettiva dell’esercizio di una potestà 
di vigilanza della CONSOB di stampo pubblicistico, e poi appunto sulle imprese 
di assicurazione, quale è quella contemplata dal secondo comma, non abbia, 
invece, gran senso rispetto ad una prospettiva come è quella, tipicamente 
privatistica tracciata dal primo comma, e che mira a rafforzare – allora 
necessariamente illico et immediate – la protezione della consapevolezza del 
cliente nelle proprie scelte di carattere finanziario e, dunque, lato sensu, di 
investimento” (Decisione 329). 

L’“auto-collocamento” di azioni proprie prima del 2006 
Decisioni 657, 696, 697, 702, 703, 714, 771, 777, 893, 917, 926, 
929 

Numerose sono state le decisioni in cui il Collegio si è espresso sulla 
propria competenza a valutare le controversie riguardanti il collocamento da 
parte dell’intermediario-banca (ossia l’attività di placement) di strumenti 
finanziari dallo stesso emessi. 

Al riguardo, è stato chiarito che le sottoscrizioni di aumenti di 
capitale e di prestiti obbligazionari antecedenti all’introduzione dell’art. 25-
bis del TUF (in vigore dal 12 gennaio 2006) non rientrano nell’ambito di 
competenza dell’ACF, come definito dall’art. 4, comma 1, del Regolamento 
ACF, in quanto non sostanzianti un servizio d’investimento. 

Con tale disposizione, introdotta ad opera della legge 28 dicembre 
2005 n. 262 (c.d. “Legge sul Risparmio”), il legislatore, ferma restando la non 
riconducibilità delle menzionate attività nel novero dei servizi 
d’investimento, ha esteso l’applicabilità delle norme di cui agli artt. 21 e 23 
del TUF anche al collocamento, da parte delle banche, in fase di emissione di 
propri prodotti finanziari. 

Stante il richiamato quadro normativo, il Collegio ha rilevato che, 
prima dell’introduzione dell’art. 25-bis del TUF ad opera della Legge sul 
Risparmio, la distribuzione da parte delle banche di propri prodotti finanziari 
in sede di emissione veniva precipuamente ricondotta all’attività di “raccolta 
del risparmio” ai sensi dell’art. 11 del TUB, mentre rientrava nell’area dei 
servizi di investimento “l’attività svolta sul mercato primario da un 
Intermediario diverso dalla banca emittente nonché quella condotta su tali 
titoli sul mercato secondario”. Di conseguenza, solo per queste ultime 
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sussiste la competenza dell’ACF in relazione ad operazioni antecedenti 
all’entrata in vigore dell’art. 25-bis del TUF. 

Le questioni tributarie 
Decisioni 252, 264, 324, 461, 501, 585, 681, 691, 1262 

Il Collegio, in coerenza con l’orientamento già assunto nel corso del 
2017, si è pronunciato nel senso di ritenere inammissibili i ricorsi aventi ad 
oggetto, sic et simpliciter, contestazioni circa la corretta applicazione da 
parte dell’intermediario della normativa tributaria, non essendo la materia 
fiscale inclusa nel perimetro delle competenze dell’ACF (Decisioni 252, 264, 

461, 501, 585, 681). 

In particolare, i casi sottoposti al vaglio del Collegio hanno 
riguardato contestazioni afferenti la corretta applicazione dell’imposta su 
“redditi diversi” di natura finanziaria di cui agli artt. 67 e 68 del T.U.I.R. e 
questioni relative al calcolo dell’imposta sul capital gain.  

In proposito, il Collegio ha specificamente ribadito che esulano dal 
novero delle attività di cui alla parte II del TUF, a cui è circoscritta la 
competenza dell’ACF, le attività poste in essere da un intermediario in 
qualità di “sostituto d’imposta”, in esecuzione di obblighi su di esso gravanti 
in forza di norme tributarie. 

È stato, tuttavia, precisato che l'ACF è, al contrario, da intendersi 
competente a conoscere della controversia nel caso in cui le doglianze svolte 
nel ricorso abbiano ad oggetto il diverso profilo del mancato o errato 
adempimento da parte dell’intermediario di obblighi strumentali a consentire 
al cliente di operare consapevolmente in materia di investimenti finanziari, 
sub specie di omessa o decettiva informativa circa il trattamento fiscale 
connesso alla prestazione richiesta (Decisioni 324, 691, 1262). 

Il contratto di custodia e amministrazione di strumenti 
finanziari 
Decisioni 290, 335, 382, 453, 492, 502, 1356, 1386 

Nel caso in cui il ricorso abbia ad oggetto doglianze riferibili ad un 
contratto di deposito titoli, il Collegio ha dato continuità all’orientamento 
assunto in una delle sue primissime decisioni (n. 6) secondo cui, al fine di 
stabilire la propria competenza, è necessario verificare, caso per caso, se 
l’obbligazione di cui il ricorrente deduce l’inadempimento sia riferibile al 
servizio accessorio di deposito titoli ovvero riguardi un’obbligazione tipica 
del contratto di deposito bancario; solo nel primo caso, infatti, può 
affermarsi la competenza dell’ACF. 

In altri termini, è stato osservato che - posta la possibile 
ambivalenza del contratto di deposito titoli che, pur rientrando tra i contratti 
bancari e avendo una causa tipica, può tuttavia “rivestire una “funzione 
“ancillare” rispetto alla prestazione di servizi d’investimento a favore della 
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clientela, in tal caso costituendo un servizio accessorio (“custodia e 
amministrazione di strumenti finanziari relativi a servizi connessi” ex art. 1, 
comma 6, lett. a, del TUF)” - occorre analizzare, in relazione a ciascuna 
fattispecie “se l’oggetto del ricorso sia l’esecuzione di un’obbligazione tipica 
del contratto di deposito bancario ovvero degli obblighi connessi alla 
prestazione di servizi di investimento […], essendo solo in quest’ultimo caso 
configurabile la competenza dell’ACF”; in altre parole, occorre previamente 
rilevare quale sia in concreto la prestazione di cui il ricorrente lamenta 
l’inadempimento, per poi definire “se essa sia funzionalmente ed in concreto 
connessa alla prestazione di un servizio di investimento, essendo solo in 
quest’ultimo caso configurabile [un] servizio accessorio alla prestazione di un 
servizio di investimento, ai sensi dell’art. 1, comma 6, lett. a), TUF” (Decisione 

382, 453, 492, 1356, 1386). 

Partendo da tale assunto, il Collegio ha dichiarato la propria 
incompetenza in relazione ad un ricorso in cui si contestava l’inadempimento 
dell’intermediario alle istruzioni operative impartite dal cliente in occasione 
del trasferimento di strumenti finanziari da un deposito titoli ad un altro, 
non ritenendo ravvisabile alcuna inosservanza degli obblighi strumentali a 
consentire al cliente di operare consapevolmente in strumenti finanziari 
(Decisione 502). 

Al contrario, in una controversia in cui la contestazione riguardava 
l’erronea rappresentazione del prezzo medio di carico di uno strumento nel 
sistema di internet banking, il Collegio ha ritenuto che i fatti contestati 
rientrassero nell’ambito della prestazione del servizio accessorio di “custodia 
e amministrazione di strumenti finanziari” e di potere, quindi, valutare il 
ricorso. Ha evidenziato, infatti, che la corretta rappresentazione del prezzo 
medio di carico di uno strumento, quale “base per il calcolo” del corrispettivo 
delle imposte, può rientrare a pieno titolo negli obblighi informativi sui costi 
e sugli oneri previsti dall’art. 32 del Regolamento Intermediari n. 16190/2007 
da comunicare alla clientela retail. Il Collegio ha, quindi, concluso che la sua 
erronea rappresentazione costituisce inadempimento degli obblighi 
informativi posti in capo all’intermediario (Decisione 335). 

Similmente, è stata ritenuta di competenza dell’ACF la controversia 
relativa all’inadempimento degli obblighi inerenti la prestazione del servizio 
di custodia e amministrazione titoli, sostanziatosi nel mancato rispetto delle 
istruzioni impartite dal cliente per l’esercizio dei diritti di opzione nell’ambito 
di un’operazione di aumento di capitale. A parere del Collegio, in un simile 
caso, è ravvisabile la competenza dell’Arbitro in quanto le istruzioni impartite 
dal cliente nel contesto della prestazione del servizio accessorio risultano 
funzionali all’esecuzione di un’operazione d’investimento, quale appunto è la 
sottoscrizione di azioni tramite l’esercizio del diritto di opzione (Decisione 

290). 
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Le controversie nei confronti “dell’intermediario-emittente” 
Decisioni 413, 542, 584, 634, 1044, 1068, 1069, 1102, 1109, 1190 

Sotto il profilo soggettivo, l’ACF è competente a conoscere delle 
controversie insorte tra investitori c.d. “retail” ed intermediari; tuttavia, nelle 
ipotesi in cui l'intermediario rivesta anche la qualità di emittente dei titoli 
oggetto del contendere, parte resistente, non di rado, ha eccepito 
l’incompetenza ratione materiae dell’Arbitro, assumendo che il ricorrente 
avrebbe agito nella (sola) qualità di azionista e non anche di cliente, di guisa 
che le contestazioni sostanzierebbero questioni esclusivamente di natura 
societaria, come tali sottratte alla cognizione dell’Arbitro. 

Frequente, in tale contesto, è stato il caso in cui - a fronte della 
contestazione rivolta all’intermediario di non aver diligentemente adempiuto 
agli obblighi di condotta in relazione ad operazioni di sottoscrizione di 
aumenti di capitale da egli stesso promosse - parte resistente si sia difesa 
sostenendo che, essendo state le azioni sottoscritte direttamente in fase di 
emissione, non troverebbe applicazione la disciplina in tema di prestazione 
dei servizi d’investimento, avendo il ricorrente esercitato il diritto di opzione 
in qualità di azionista della banca. In buona sostanza, secondo parte 
resistente, l’intermediario non avrebbe prestato nell’occasione alcun servizio 
d’investimento. 

Al riguardo, il Collegio ha ribadito che, in fattispecie siffatte, la 
condotta della banca nella sua veste di intermediario possa essere, invece, 
oggetto di sindacato alla luce della disciplina sulla prestazione dei servizi di 
investimento prevista dal TUF in quanto l’art. 84, comma 1, del Regolamento 
Intermediari n. 16190/2007 (al tempo vigente), rubricato “Distribuzione di 
prodotti finanziari emessi da banche”, chiarisce che queste ultime “anche 
quando procedono alla vendita, in fase di emissione, di propri prodotti 
finanziari” sono tenute al rispetto delle norme in materia di prestazione di 
servizi di investimento (Decisioni 584, 1044, 1102, 1109, 1190). 

Altro profilo di doglianza sovente rappresentato all’Arbitro è stato 
quello volto ad affermare la responsabilità della banca-emittente 
conseguente alla violazione dell’art. 94 del TUF per asserite carenze 
informative del prospetto d’offerta. 

In sede di relativo esame, il Collegio ha ribadito il proprio difetto di 
competenza “a pronunciarsi sulla domanda […] fondata sull’allegazione di 
una responsabilità per carenze informative nel prospetto ex art. 94 TUF, 
circoscrivendo l’art. 4, comma 1, del Regolamento n. 19602/2016 l’ambito di 
operatività dell’ACF alle (sole) controversie «tra investitori e intermediari 
relative alla violazione da parte di questi ultimi degli obblighi di diligenza, 
correttezza, informazione e trasparenza previsti nei confronti degli investitori 
nell’esercizio delle attività disciplinate nella parte II del TUF»” (Decisioni 

584, 1068, 1069). 
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Altra fattispecie sottoposta all’attenzione dell’Arbitro è stata quella 
concernente un azionista che lamentava la trattazione non corretta di un 
ordine di vendita di azioni impartito all’intermediario-emittente e rimasto 
ineseguito. 

Al riguardo, il Collegio ha respinto l’eccezione di incompetenza 
dell’ACF formulata da parte resistente (secondo cui nella specie il ricorrente 
avrebbe agito nella qualità di azionista) ritenendo, al contrario, che 
l’azionista che formula domanda di vendita delle azioni nei confronti 
dell’intermediario, al contempo emittente delle azioni stesse, agisce, 
anzitutto, quale cliente dell’intermediario laddove alleghi inadempimenti 
degli obblighi di condotta nella prestazione dei servizi di investimento, con 
riguardo sia alla fase dell’esecuzione degli ordini di acquisto, che a quella di 
esecuzione degli ordini di vendita delle azioni (Decisione 413). 

Il Collegio ha, invece, ritenuto non rientranti nella competenza 
dell’ACF le doglianze circa la condotta dell’intermediario-emittente in merito 
all’esercizio del diritto di recesso. In questo caso, il Collegio, avendo rilevato 
che i ricorrenti non avevano imputato a controparte violazioni di obblighi di 
diligenza, correttezza, informazione e trasparenza nella prestazione di un 
servizio di investimento, ma circoscritto le loro contestazioni all’impossibilità 
di esercizio del diritto di recesso, ha concluso che, “così facendo, essi non 
hanno agito nella loro qualità di clienti di un intermediario, bensì e solo in 
quella di soci di un emittente, ancorché trattasi dello stesso intermediario, non 
essendo revocabile in dubbio che l’esercizio del diritto di recesso costituisca un 
atto strettamente attinente al (solo) rapporto sociale” (Decisione 634). 

Parimenti il Collegio si è dichiarato non competente a conoscere di 
un ricorso nel quale i ricorrenti si erano limitati a censurare la decisione e le 
modalità con cui l’intermediario, nella sua esclusiva veste di emittente, aveva 
proceduto alla conversione in azioni di titoli obbligazionari acquistati dai 
clienti, non ravvisando in ciò alcuna violazione delle regole disciplinanti la 
prestazione di un servizio d’investimento (Decisione 542). 

Vendita di diamanti da parte dell’intermediario bancario 
Dichiarazioni di inammissibilità del Presidente del: 4.01.2018; 
29.01.2018; 21.05.2018; 20.11.2018 

L’ACF è stato interessato anche da vicende che hanno avuto 
significativa eco, collegate alla vendita di diamanti da parte di taluni 
intermediari bancari. 

Al riguardo, con provvedimenti assunti dal Presidente del Collegio in 
forza dell’art. 8 del Regolamento ACF, è stato rilevato che la vendita di 
diamanti, anche ove avvenuta per il tramite del canale bancario, non può 
qualificarsi come un servizio/attività di investimento ai sensi del TUF e, 
pertanto, sfugge all’ambito di cognizione dell’Arbitro, come definito dall’art. 
4, comma 1, del medesimo Regolamento. Ciò in quanto, il servizio 
d’investimento è tale quando ha ad oggetto uno strumento finanziario, a ciò 
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non potendo ritenersi riconducibile un bene materiale, quale appunto un 
diamante, stante la tassatività definitoria prevista all’art. 1, comma 2, del 
TUF, con l’effetto che esso non è suscettibile di formare oggetto di un 
servizio d’investimento. 

Le controversie nei confronti delle imprese d’investimento 
comunitarie in libera prestazione di servizi 
Dichiarazioni di inammissibilità del Presidente del: 23.01.2018; 
6.06.2018, 18.07.2018; 20.11.2018, 29.11.2018, 11.12.2018, 
31.12.2018 

Utili a meglio individuare l’ambito soggettivo di competenza dell’ACF 
si sono, poi, rivelati taluni ricorsi proposti nei confronti di imprese 
d’investimento comunitarie operanti in Italia in libera prestazione di servizi, 
ossia prive di una succursale sul territorio italiano.  

Il Collegio, tramite alcune decisioni del Presidente, ha ritenuto 
inammissibili tali ricorsi in quanto le imprese d’investimento senza 
succursale in Italia rimangono sottoposte alla vigilanza dell’autorità del 
paese di origine e, di conseguenza, non rientrano tra gli intermediari rilevanti 
ai fini dell’ambito di operatività dell’ACF, così come individuato dall’art. 2, 
comma 1, lett. h), del Regolamento ACF.  

Più in dettaglio, è stato osservato che la norma richiamata individua, 
quali intermediari rilevanti ai fini delle attribuzioni dell’ACF, i soggetti 
abilitati di cui all’art. 1, comma 1, lett. r), del TUF; norma, quest’ultima, che 
menziona le sole imprese d’investimento comunitarie che operano in Italia 
mediante succursale, con conseguente implicita esclusione di quelle che 
operano in libera prestazione di servizi. Da ciò discende che i ricorsi 
presentati nei confronti di queste ultime sfuggono all’ambito di operatività 
dell’Arbitro definito dall’art. 4, comma 1, dello stesso Regolamento, con 
conseguente loro inammissibilità.  

La distribuzione di prodotti finanziario assicurativi da parte di 
brokers o agenti assicurativi 
Dichiarazioni di inammissibilità del Presidente del: 24 aprile 2018; 
31 luglio 2018; 11 dicembre 2018 

È stata esclusa la competenza dell’ACF su ricorsi aventi ad oggetto 
la distribuzione di prodotti finanziario-assicurativi da parte di brokers o 
agenti assicurativi.  

Al riguardo, è stato evidenziato che la distribuzione di tali prodotti 
rientra nelle competenze dell’ACF solo laddove essa avvenga per mezzo di 
“soggetti abilitati all’intermediazione assicurativa”, oppure direttamente 
tramite l’impresa d’assicurazione che ha emesso il prodotto. Tale conclusione 
trova la sua ragione nel fatto che l’art. 25-bis del TUF (nel testo vigente alla 
data dei ricorsi oggetto d’esame), riferendosi alle sole “imprese di 
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assicurazione” (e ai soggetti abilitati), non attrae sotto la vigilanza della 
Consob - e quindi anche dell’ACF - la distribuzione di prodotti finanziario-
assicurativi realizzata da agenti, produttori diretti e broker di assicurazione, 
che rimane quindi regolata dal Codice delle Assicurazioni e dalle connesse 
disposizioni di attuazione ed è, conseguentemente, soggetta alla vigilanza 
dell’IVASS. 

La competenza per valore 

La limitazione da parte del ricorrente della propria pretesa 
entro i limiti della competenza per valore dell’Arbitro 
Decisioni 404, 653, 1201 

L’ambito della competenza per valore dell’ACF, fissato dall’art. 4, 
comma 2, del Regolamento ACF, è stato oggetto di scrutinio sotto vari profili 
da parte del Collegio.  

In primo luogo è stato chiarito che, pur a fronte di un potenziale 
danno superiore al limite di valore entro il quale sussiste la competenza 
dell’ACF (€ 500 mila), rientra nella facoltà del ricorrente limitare la propria 
pretesa entro la predetta soglia, così da non incorrere in una causa di 
incompetenza dell’Arbitro. Il Collegio ha avuto cura di precisare che, in 
questo caso, il ricorrente deve, tuttavia, estendere tale limitazione anche alla 
rivalutazione monetaria e agli interessi (Decisioni 404, 653). 

È stato, invece, ritenuto non ammissibile un ricorso con cui l’istante, 
avendo contestato all’intermediario la non corretta trattazione di un ordine 
di vendita, avanzava la pretesa di essere risarcito in misura pari al 
“controvalore complessivo dell’ordine ineseguito” che, tuttavia, superava il 
predetto limite di valore. A fronte di una domanda così formulata, non è 
stato ritenuto sufficiente che il ricorrente, solo nelle conclusioni del ricorso, 
avesse poi quantificato tale somma in un importo inferiore alla soglia di 
competenza dell’Arbitro, non potendo ciò “essere interpretato quale idonea 
manifestazione di volontà del ricorrente medesimo di voler contenere la 
propria pretesa entro l’importo indicato” (Decisione 1201). 

Il frazionamento della pretesa del ricorrente tramite la 
proposizione di più ricorsi 
Decisioni 555, 573, 1133 

Il Collegio in alcune pronunce ha poi affrontato il tema della 
frazionabilità di domande tramite la proposizione di più ricorsi che, ove 
unitariamente considerate, avrebbero portato a rilevare il superamento del 
limite di valore di € 500 mila. È il caso dell’investitore che, avendo compiuto 
più operazioni d’investimento in epoche diverse, vanti più diritti di credito 
nei confronti del medesimo intermediario derivanti da plurime violazioni 
degli obblighi di condotta, tutte inerenti ad un medesimo rapporto 
d’intermediazione finanziaria. Il Collegio è stato chiamato, così, ad esprimersi 
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sull’obbligo o meno per il ricorrente di dedurre tutte le sue doglianze, e far 
valere conseguentemente tutti i diritti in un unico procedimento, oppure 
sulla possibilità di procedere al loro frazionamento, azionandoli in più 
procedimenti autonomi e distinti.  

Il Collegio, in un caso in cui il ricorrente aveva escluso dalle 
contestazioni alcune operazioni al fine di rimanere entro il limite della 
competenza per valore dell’ACF, ha ritenuto - a tal fine richiamando la 
giurisprudenza della Suprema Corte di Cassazione sul tema del c.d. “abuso 
del processo” - che ben può il ricorrente operare la scelta di non azionare in 
un medesimo procedimento tutti i diritti di credito eventualmente vantati nei 
confronti dell’intermediario. Ad avviso del Collegio, in tal caso, il 
frazionamento della vicenda sostanziale non può essere censurata come un 
comportamento in sé abusivo e non assistito da un autentico interesse 
sostanziale, essendo di certo meritevole l’interesse del ricorrente a non 
superare il limite di valore richiesto dal Regolamento ACF per poter devolvere 
la controversia alla cognizione dell’Arbitro. Tuttavia tale scelta, di per sé 
legittima, ha come conseguenza che la pretesa alla restituzione derivante 
dalle operazioni non contestate non può più essere dedotta, in futuro, con un 
distinto procedimento avanti all’ACF. La proposizione di un nuovo ricorso, 
altrimenti, denoterebbe una chiara finalità opportunistica e non meritevole 
di tutela, evidenziando a quel punto che l’unica ragione per cui in 
precedenza non si era avanzata quella pretesa era di frazionare un’unica 
vicenda sostanziale solo per così aggirare i limiti di valore fissati con 
riguardo alla competenza dell’Arbitro (Decisione 555). 

Coerentemente con l’iter interpretativo sopra descritto, il Collegio ha 
ritenuto che configuri un uso opportunistico del diritto di ricorrere all’ACF la 
proposizione di separati ricorsi, formalmente autonomi ma tutti inerenti a (e 
nascenti da) un unico rapporto tra le stesse parti, che se unitariamente intesi 
avrebbero comportato il superamento del limite di competenza per valore 
dell’Arbitro.  

Secondo il Collegio, in questo caso il frazionamento della domanda 
attraverso la formulazione di separati ricorsi non è rispondente a un 
interesse apprezzabile del ricorrente, ma piuttosto funzionale a “scomporre” 
una vicenda connotata da unitarietà, all’unico fine di poter sottoporre 
all’Arbitro una domanda che, se presentata unitariamente, avrebbe 
all’evidenza superato i limiti di valore della controversia. Pertanto, i ricorsi 
così formulati, una volta riuniti, sono stati dichiarati inammissibili dal 
Collegio per elusione del limite di competenza per valore fissata dall’art. 4, 
comma 2, del Regolamento ACF (Decisioni 573, 1133). 

 

 

 



 

60 

3. La legittimazione 

La legittimazione attiva 

Il tema della legittimazione attiva, intesa quale potere di adire 
l’Arbitro per le Controversie Finanziarie, ha formato oggetto di molteplici 
decisioni del Collegio di cui si riportano, di seguito, quelle più significative. 

Titolarità del diritto fatto valere 
Decisioni 1038, 1093, 1167, 1196, 1241 

In linea di continuità con l’orientamento emerso già nel corso del 
2017 (Decisioni 75 e 207), l’Arbitro, basandosi sul principio per cui la 
legittimazione attiva si determina sulla base della domanda come 
prospettata dal ricorrente, ha confermato che, ai fini della sua sussistenza, è 
sufficiente che il ricorrente medesimo si affermi titolare del diritto fatto 
valere, non avendo rilevanza l’accertamento dell’effettiva titolarità del 
diritto, che integra questione attinente unicamente al merito della 
controversia. 

In particolare, il Collegio ha rigettato l’eccezione preliminare di 
inammissibilità del ricorso per difetto di legittimazione attiva formulata 
dall’intermediario convenuto e basata sulla circostanza che il ricorrente non 
fosse riconducibile alla categoria dei clienti retail, ritenendo che tale 
questione (ossia se il ricorrente fosse qualificabile o meno come cliente 
retail) dovesse essere risolta facendo applicazione del c.d. principio della 
prospettazione, impregiudicata restando la sua valutazione nella fase di 
merito (Decisioni 1038, 1093).     

In applicazione del medesimo principio e in conformità con 
l’orientamento delle Sezioni Unite della Corte di Cassazione (sentenza del 16 
febbraio 2016, n. 2951), l’Arbitro ha ritenuto che la mancata prova della 
qualità di erede in capo al ricorrente, che abbia agito in relazione ad 
operazioni d’investimento compiute dal de cuius, non integri un difetto di 
legittimazione attiva, bensì rappresenti motivo di infondatezza del ricorso 
per mancata prova di uno dei presupposti per l’accoglimento (nel merito) 
della domanda3 (Decisioni 1196, 1241). 

In presenza di più coeredi, il Collegio ha altresì precisato che, come 
ritenuto dalle Sezioni Unite della Corte di Cassazione (sentenza del 28 
novembre 2007, n. 24657), il credito risarcitorio del de cuius non si ripartisce 
di diritto pro-quota tra i coeredi al momento dell’apertura della successione, 
ma cada in comunione con l’effetto che, sino al momento della divisione 
ereditaria, ciascuno dei coeredi è legittimato ad agire nell’interesse della 
comunione indivisa, potendo dunque pretendere il pagamento dell’intero 
credito, ovvero nel proprio esclusivo interesse - in tal caso rivendicando il 
pagamento della propria quota di credito - e che, in entrambi i casi, non 

                                                 
3 Per le implicazioni in materia di onere della prova vedasi il relativo paragrafo. 
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ricorre un’ipotesi di litisconsorzio necessario tra tutti i coeredi, salvo che il 
resistente non dimostri l’esistenza di un legittimo interesse affinché tutti i 
comunisti partecipino allo stesso giudizio (Decisione 1167). 

Cointestazione del deposito titoli 
Decisioni 327, 510, 576, 764, 996, 1108, 1109, 1110, 1194, 1314, 
1315 

In tema di conti cointestati, l’Arbitro ha affermato che, ancorché il 
contratto quadro in materia di servizi d’investimento e il contratto di 
deposito titoli risultino cointestati a due soggetti (uno dei quali non 
proponente il ricorso), non sia ravvisabile in casi siffatti difetto di 
legittimazione attiva di parte ricorrente in quanto “costituisce un principio 
pacifico in giurisprudenza quello secondo cui, integrando la cointestazione di 
un conto di deposito titoli e di un contratto quadro per la negoziazione ed 
esecuzione di ordini una fattispecie di solidarietà attiva, ciascuno dei 
contitolari del deposito, così come ciascuna delle parti stipulanti il contratto 
per la prestazione del servizio, è legittimato ad agire per ottenere il 
risarcimento dei danni derivanti dall’inadempimento dell’intermediario agli 
obblighi relativi al medesimo” (Decisione 1194). 

In argomento, il Collegio ha altresì rigettato l’eccezione di carenza 
di legittimazione attiva formulata dall’intermediario nei confronti di uno dei 
due ricorrenti per non aver sottoscritto alcun ordine di acquisto contestato, 
rilevando che il dossier titoli e il contratto quadro risultavano cointestati con 
operatività disgiunta, con l’effetto che le operazioni poste in essere anche da 
uno solo dei due sottoscrittori risultavano giuridicamente imputabili anche 
all’altro sotto ogni profilo (Decisione 327). 

Fermo quanto sopra, l’Arbitro ha poi confermato l’orientamento già 
assunto nel 2017 (Decisione 198) in merito alla diversa questione della 
legittimazione attiva nel caso in cui gli strumenti finanziari oggetto di 
controversia risultino contabilizzati in una sotto-rubrica accesa a nome di 
uno solo dei cointestatari del conto deposito titoli. In questo caso, il Collegio 
ha ritenuto fondata l’eccezione di carenza di legittimazione attiva di uno dei 
cointestatari del dossier titoli, in quanto gli strumenti finanziari oggetto del 
ricorso all’Arbitro erano sì depositati in un conto cointestato ad entrambi i 
ricorrenti, ma risultavano contabilizzati in una sotto-rubrica (o sub-deposito) 
intestata ad uno solo di essi, di tal ché non poteva dirsi sussistente un’ipotesi 
di contitolarità degli strumenti finanziari, dovendo considerarsi l’acquisto 
degli stessi di pertinenza esclusiva dell’intestatario della sotto-rubrica 

(Decisioni 510, 576, 764, 996, 1108, 1109, 1110, 1314, 1315). 

Cessione inter vivos di un contratto d’investimento 
Decisioni 510, 545, 548, 661, 877 

In linea con l’orientamento già espresso nel 2017 (Decisione 41), il 
Collegio ha confermato la carenza di legittimazione attiva in capo al 
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cessionario inter vivos dei titoli in contestazione per far valere violazioni 
afferenti alla fase genetica del rapporto contrattuale, in quanto intercorsa 
esclusivamente tra originario contraente ed intermediario (Decisioni 510, 

877). 

In alcune pronunce l’Arbitro ha affrontato la questione anche con 
specifico riguardo al negozio di donazione, concludendo nel senso che 
eventuali profili di violazione delle regole di comportamento in materia di 
servizi di investimento afferenti al momento genetico dell’investimento non 
possono essere “verificati” sul donatario, ma semmai sul donante (Decisione 

661). 

In linea con tale orientamento, il Collegio è pervenuto ad escludere 
la legittimazione attiva del ricorrente rispetto alle doglianze relative ad 
operazioni di acquisto di azioni ricevute per donazione dall’acquirente anche 
esaminando la fattispecie sotto il diverso profilo del danno subito. Al 
riguardo, il Collegio – avendo rilevato che il tipo di danno di cui veniva 
chiesto il ristoro, anche rispetto alle azioni ricevute a titolo di donazione, era 
quello conseguente alla lesione del diritto ad effettuare consapevolmente le 
scelte di investimento derivante dall’inadempimento dell’intermediario – ha 
affermato che, in tal caso, il titolare del diritto leso è chi ha effettivamente 
comprato quelle azioni sostenendone il costo e non il donatario, il quale, 
ricevendo le azioni a titolo di liberalità, non ha subito alcun depauperamento 
del proprio patrimonio (Decisione 545). 

In occasione della suindicata pronuncia, l’Arbitro ha, inoltre, 
precisato che la legittimazione del donatario ad agire, avanti l’ACF, per il 
risarcimento del predetto danno sarebbe potuta sussistere se lo stesso avesse 
allegato e provato, tramite la produzione dell’atto di donazione, che l’oggetto 
dell’atto di liberalità non era rappresentato soltanto dalle azioni, ma anche 
dai diritti di credito di natura risarcitoria vantati dal donante nei confronti 
dell’intermediario per eventuali violazioni delle norme di comportamento 
poste in essere nel collocamento delle azioni. 

Di converso, è stata ritenuta sussistente la legittimazione attiva del 
ricorrente rispetto alla domanda risarcitoria relativa ad investimenti in azioni 
da questi donate a terzi successivamente al loro acquisto. Ad avviso del 
Collegio, un simile esito è imposto dalla considerazione che sia il donante, 
quale soggetto che ha operato l’acquisto, ad avere sostenuto il costo 
dell’investimento e pertanto ad avere interesse ad essere ristorato del 
pregiudizio sofferto in conseguenza di comportamenti scorretti posti in 
essere nei suoi confronti dall’intermediario che ha prestato il servizio 
d’investimento (Decisione 548). 

L’investimento disposto tramite soggetto delegato 
Decisione 1346 

Con tale decisione l’Arbitro ha affermato che, nel caso di operazioni 
d’investimento effettuate tramite un soggetto delegato, la legittimazione 
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attiva deve riconoscersi esclusivamente in capo al soggetto titolare del conto 
titoli a cui l’investimento va imputato e non anche in capo al soggetto 
intervenuto nell’operazione nella veste di delegato, qualità che non 
conferisce a quest’ultimo alcun interesse a partecipare al procedimento, né 
lo legittima a formulare domande nei confronti dell’intermediario. 

La partecipazione al procedimento ACF del soggetto minore 
d’età 
Decisione 548 

Caso particolare sottoposto alla cognizione dell’Arbitro è stato quello 
del minore che, in persona dei propri genitori, aveva aderito al ricorso 
proposto dal cointestatario del dossier titoli, a valere sul quale erano stati 
effettuati gli investimenti oggetto di contestazione. In sede difensiva, 
l’intermediario ha eccepito l’inammissibilità del ricorso per non avere i 
genitori richiesto al giudice tutelare l’autorizzazione ad adire l’ACF, ai sensi 
dell’art. 320, comma 3, c.c. 

Ad esito delle proprie valutazioni, il Collegio ha rigettato l’eccezione, 
affermando che se gli atti di ordinaria amministrazione che i genitori sono 
autorizzati a compiere senza bisogno di autorizzazione del giudice sono 
quelli conservativi della sfera patrimoniale del minore, tale è senz’altro da 
considerare, allora, il ricorso all’ACF, la cui presentazione, oltre ad essere del 
tutto gratuita per il ricorrente, non pregiudica in alcun modo, persino in caso 
di esito negativo, la possibilità di una successiva azione davanti all’autorità 
giudiziaria. 

La legittimazione passiva 

Nel corso del suo primo anno di attività il Collegio aveva già avuto 
modo di affrontare il tema della legittimazione passiva dell’intermediario 
convenuto, in particolare nelle decisioni assunte ad esito dei numerosi ricorsi 
proposti da azionisti-risparmiatori nei confronti delle due banche venete 
assoggettate a liquidazione coatta amministrativa nel giugno 2017, nonché 
delle banche sottoposte a procedura di risoluzione nel novembre 2015. 

Tale questione è stata, peraltro, oggetto anche di numerose decisioni 
assunte nel corso del 2018. 

Le banche venete in liquidazione coatta amministrativa  
Decisioni 376, 445, 482, 531, 697 

Relativamente alle due banche venete, il Collegio è giunto a 
riconoscerne la legittimazione passiva nell’ambito dei ricorsi promossi dai 
risparmiatori per violazione delle regole di condotta nella fase di 
collocamento/negoziazione, ritenendo non applicabile al procedimento che si 
svolge avanti l’ACF l’art. 83, comma 3, del T.U.B., laddove dispone 
l’improcedibilità di “qualsiasi azione” già “promossa” contro un intermediario 
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sottoposto a liquidazione coatta amministrativa. In tale contesto, a parere 
del Collegio, il termine “azione” attiene “allo svolgimento di una vera e 
propria attività volta a far valere il diritto sostanziale in un processo avente i 
caratteri della giurisdizione”, ciò che non è, evidentemente, la procedura che 
si svolge davanti all’ACF, in quanto integrante un procedimento di 
risoluzione stragiudiziale della controversia che, come tale, non può essere 
“parificato ed equiparato a un vero e proprio giudizio di cognizione, neppure in 
forma arbitrale”. 

Il Collegio ha ritenuto che una simile ricostruzione trovi fondamento 
anche alla luce del carattere non vincolante delle decisioni assunte dall’ACF 
che, non precludendo alle parti di eventualmente adire l’autorità giudiziaria, 
non sono idonee ad incidere sul procedimento di accertamento del passivo 
concorsuale che caratterizza la liquidazione coatta delle banche in casi 
siffatti4. 

Inammissibilità, per carenza di legittimazione passiva, dei 
ricorsi proposti nei confronti del soggetto cessionario delle 
banche venete in liquidazione coatta amministrativa 
Decisioni 1127, 1128, 1129, 1229 

Nel corso del 2018, sono pervenuti all’ACF anche numerosi ricorsi di 
azionisti delle due banche venete, presentati direttamente nei confronti del 
soggetto bancario medio tempore resosi cessionario di parte dell’attività 
d’impresa degli emittenti in liquidazione coatta amministrativa.  

Nei procedimenti che ne sono scaturiti, concernenti doglianze 
relative specificamente alla commercializzazione di azioni emesse al tempo 
dei fatti dalla banca posta in liquidazione coatta amministrativa, il 
cessionario ha eccepito che, in forza di quanto previsto nel d.l. 99/2017 (poi 
convertito con L. 131 del 21/07/2017) e nel “Contratto di cessione d’azienda” 
intervenuto tra le parti il 26 giugno 2017, il cessionario medesimo sarebbe 
da intendersi del tutto estraneo alle pretese avanzate nei richiamati ricorsi, 
che sarebbero rimaste nell’ambito delle responsabilità proprie della banche 
ora in liquidazione coatta amministrativa. 

Il Collegio è stato, pertanto, chiamato ad affrontare nuovamente il 
tema della legittimazione passiva con riguardo, in questo caso, al soggetto 
cessionario delle banche in liquidazione.  

In relazione a tali ricorsi, il Collegio è pervenuto alla conclusione 
che l’eccezione di carenza di legittimazione passiva svolta dal soggetto 
cessionario fosse fondata; ciò in quanto talune previsioni contenute nel d.l. 

                                                 
4 I ricorsi proposti nei confronti delle due banche venete in liquidazione coatta amministrativa, pervenuti 
dopo il 19 luglio 2017, sono stati dichiarati, invece, inammissibili in quanto, in tale data, è stata ad esse 
revocata l’autorizzazione all’esercizio dell’attività bancaria e conseguentemente l’abilitazione alla 
prestazione dei servizi d’investimento, con conseguente perdita dello status di intermediario tenuto 
all’obbligo di adesione al sistema di risoluzione stragiudiziale delle controversie amministrato dall’ACF 
(Cfr. Avviso pubblicato sul sito internet dell’ACF il 19 settembre 2017). 



 

65
ACF  − Arbitro per le Controversie Finanziarie 
 Relazione annuale 20184 

99/2017 e nel richiamato “Contratto di cessione d’azienda” escludono 
espressamente responsabilità del soggetto cessionario connesse alla 
commercializzazione di azioni ed obbligazioni subordinate a suo tempo 
operata dalle banche venete poi assoggettate a liquidazione coatta 
amministrativa. 

Si riporta, di seguito, un estratto della decisione 1127. 

Decisione 1127 

Va, anzitutto, esaminata l’eccezione di carenza di legittimazione passiva formulata 

da Parte Resistente, nei termini sopra richiamati. 

È avviso di questo Collegio che tale eccezione sia fondata.  

Ciò in quanto, “l’art. 3, comma 1, del D.L. 99/2017 (convertito con L. 131 del 

21.07.2017) dispone: «Restano in ogni caso esclusi dalla cessione anche in deroga 

all’articolo 2741 del codice civile: [...] lett. b): i debiti delle Banche [... in LCA] nei 

confronti dei propri azionisti e obbligazionisti subordinati derivanti dalle operazioni 

di commercializzazione di azioni o obbligazioni subordinate delle Banche o dalle 

violazioni della normativa sulla prestazione dei servizi di investimento riferite alle 

medesime azioni o obbligazioni subordinate, ivi compresi i debiti in detti ambiti verso 

soggetti destinatari di offerte di transazione presentate dalle banche stesse»; lett. c): 

«le controversie relative ad atti o fatti occorsi prima della cessione, sorte 

successivamente ad esse e le relative passività». Su tale disposto normativo, il 

contratto di cessione del 26 giugno 2017 esclude anch’esso, espressamente, dalla 

cessione «le Attività Escluse e le Passività Escluse [delle due Banche in l.c.a.]. Ai fini 

del presente Contratto. [...] b) [...] costituiscono Passività Escluse e, quindi non 

faranno parte dell’Insieme Aggregato e non saranno trasferiti a [...] iv) i debiti, le 

responsabilità (e i relativi effetti negativi) e le passività derivanti da, o comunque, 

connessi con le operazioni di commercializzazione di azioni o obbligazioni 

subordinate e/o convertibili delle Banche in LCA (ivi inclusi quelli oggetto di offerte di 

transazione presentate dalle Banche in LCA stesse nel 2017) nonché i relativi fondi» 

[...] vi) qualsiasi Contenzioso (e relativi effetti negativi; anche per oneri e spese legali) 

anche se riferibili ad Attività incluse e/o a Passività Incluse, diverso dal Contenzioso 

Pregresso (di seguito il “Contenzioso Escluso”) nonché i relativi Fondi». Trattasi di 

previsioni che, nella loro speciale formulazione e stanti gli obiettivi con esse 

perseguiti, non si ritiene possano essere interpretate nel senso auspicato dall’odierna 

Ricorrente, così da ritenere sussistenti i presupposti per affermare, in questa sede, la 

legittimazione passiva in capo alla Banca cessionaria, odierna convenuta, per 

responsabilità verso terzi derivante da operazioni di commercializzazione di azioni 

emesse dalle banche ora in LCA e dalle stesse negoziate. Ciò pur avendo riguardo a 

quanto affermato nei richiami giurisprudenziali operati dalla Ricorrente, a fronte dei 

quali - va detto – si rinvengono, tuttavia, anche pronunce di segno opposto (v. Trib. 

Vicenza, provv.to in data 8 febbraio 2018;Trib. Rovigo, ord.za 21 febbraio 2018), 

laddove sono esposte argomentazioni che appaiono convincenti e che vengono da 

questo Collegio condivise. In buona sostanza, fermi restando eventuali profili di 

compatibilità costituzionale di disposizioni contenute nel d.l. n. 99/2017, in quanto 
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tali non esaminabili in questa sede, è conclusivo avviso di questo Collegio che il 

disposto di cui all’art. 3,comma 1, lett. b) e c), porti a ritenere fondata l’eccezione di 

difetto di legittimazione passiva sollevata dall’Intermediario convenuto, con 

conseguente inammissibilità dell’odierno ricorso. 

Le società appartenenti ai Gruppi facenti capo alle due banche 
venete: la legittimazione passiva del soggetto bancario 
acquirente 
Decisioni 398, 465, 500, 600, 605, 890, 938, 1194 

Quanto al diverso profilo della commercializzazione delle azioni delle 
due banche venete effettuata da intermediari al tempo facenti parte dei 
rispettivi Gruppi bancari (“società controllate”), il Collegio, già nel corso del 
2017, aveva assunto l’orientamento di ritenere sussistente la legittimazione 
passiva degli stessi anche successivamente alla revoca dell’autorizzazione 
all’esercizio dell’attività bancaria in capo alle banche capogruppo e alla 
successiva cessione delle controllate al nuovo soggetto bancario 
(“intermediario interveniente”). 

In particolare, il Collegio, nell’ambito dei ricorsi proposti nei 
confronti di società controllate, aveva respinto l’eccezione di difetto di 
legittimazione passiva formulata dall’intermediario interveniente per conto 
delle controllate stesse, ritenendo decisiva la considerazione che se è vero 
che il d.l. 99/2017 detta alcune disposizioni volte ad escludere che 
determinate passività, che possono riguardare le due banche sottoposte alla 
l.c.a. in relazione alle operazioni di commercializzazione delle proprie azioni, 
possano gravare il soggetto acquirente delle rispettive aziende bancarie, ciò 
tuttavia non consente di arrivare alla conclusione per cui il decreto avrebbe 
anche sostanzialmente trasferito la responsabilità per comportamenti posti 
in essere dalla controllata in capo alla vecchia banca controllante, e ciò solo 
perché i comportamenti del primo hanno riguardato azioni emesse dalla 
seconda.  

Tale orientamento si è consolidato nel 2018 attraverso numerose 
pronunce. 

Si riporta, di seguito, un estratto della decisione 398. 

Decisione 398 

[L’impostazione proposta dagli intermediari convenuti] è letteralmente e 
sistematicamente insostenibile. 
Essa è letteralmente insostenibile perché l’art. 3, comma 1, lett. b), del detto decreto 
legge testualmente delinea il perimetro delle passività escluse con esclusivo 
riferimento a quelle afferenti alle due banche poste in l.c.a., senza estenderlo a 
ricomprendere anche quelle delle loro controllate, che sono d’altronde autonomi 
soggetti di diritto, per i quali non è stata aperta, né pende alcuna procedura. Sotto 
questo profilo il dato testuale dell’art. 3.1.1. del contratto, richiamato 
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dall’interveniente, non solo non è producente alla tesi sostenuta, ma anzi la 
contraddice: ciò di cui non si avvede l’interveniente è, infatti, che l’art. 3.1.1. del 
contratto si preoccupa di definire le “passività incluse” nel perimetro del 
trasferimento verso l’interveniente e nel farlo chiarisce inequivocabilmente 
che esse comprendono tutte – ma allora senza esclusioni di sorta – quelle delle 
società partecipate dalla banca in l.c.a, e il cui controllo ha formato oggetto di 
cessione all’interveniente.  
D’altra parte che il decreto (ed il contratto) abbia inteso escludere solo la 
responsabilità dell’interveniente per le passività derivanti dalle operazioni di 
misselling delle proprie azioni poste in essere direttamente dalla precedente 
capogruppo, e non anche da quelle di collocamento indiretto, ossia realizzate tramite 
controllate, è confermato, oltre dal fatto che il d.l. 99/2017 e il contratto di cessione 
si riferiscono ai debiti delle “banche” (e tali sono definite normativamente solo quelle 
sottoposte alla l.c.a.), anche, e soprattutto, dal fatto che la norma si riferisce ai debiti 
nei confronti 
“dei propri azionisti e obbligazionisti”, e dove allora l’utilizzo dell’aggettivo depone 
inequivocabilmente nel senso che gli unici debiti esclusi sono quelle risarcitori che 
conseguono a condotta posta in essere direttamente dalla banca emittente, appunto 
perché solo per la banca emittente si può parlare di una responsabilità nei confronti 
dei “propri azionisti”, tale qualificazione non potendo riferirsi alle responsabilità 
delle controllate per aver collocato le azioni della capogruppo, giacché chi ha 
acquistato tale strumenti non può essere qualificato come proprio azionista rispetto 
all’intermediario collocatore. 
Ma l’interpretazione avanzata dall’intermediario interveniente è anche 
sistematicamente insostenibile.  
Gli è, infatti, che il resistente non è stato interessato da alcuna procedura 
concorsuale, né i suo asset hanno mai formato oggetto di trasferimento ad alcuno; 
ciò che è stato trasferito è solo il controllo del resistente dalla banca in l.c.a. 
all’intermediario interveniente. Ma una tale cessione per definizione non incide né 
sul rapporto “processuale” – che resta tra ricorrente e resistente – né incide, e non 
può incidere, sulla titolarità dell’obbligazione risarcitoria che dovesse risultare 
accertata, all’esito del procedimento innanzi all’ACF, a carico del resistente per le 
vicende controverse, appunto perché l’art. 3, comma 1, lett. b), del predetto decreto 
legge non può testualmente riferirsi ad esse. Sotto questo profilo non giova, allora, in 
alcun modo l’osservazione – che si legge nelle controdeduzioni – che vorrebbe 
giustificare l’esenzione sulla base del fatto che il collocamento da parte del 
resistente degli strumenti finanziari per cui è controversia sarebbe avvenuto sulla 
base di una politica commerciale decisa dalla precedente capogruppo. Una simile 
circostanza non toglie, infatti, che il resistente assuma comunque un’autonoma 
responsabilità nei confronti della propria clientela, per eventuali violazioni degli 
obblighi che su di esso gravano nella prestazione del servizio di investimento, la 
circostanza che tali comportamenti siano stati eventualmente indotti o eterodiretti 
dalla precedente capogruppo 
potendo semmai valere solo a fondare anche una autonoma e concorrente 
responsabilità di quest’ultima nei confronti del soggetto danneggiato, che tuttavia si 
affianca ma certo non esclude quella del resistente per il proprio specifico 
inadempimento. 
Né, d’altra parte, sembra al Collegio che si possa provare a prospettare 
un’interpretazione estensiva della norma de qua. Oltre a non essere autorizzata dal 
suo tenore letterale, un’eventuale interpretazione della norma nel senso proposto 
dall’intermediario interveniente sarebbe francamente eversiva del sistema – e 
gravemente sospetta di incostituzionalità anche nell’ambito della riconosciuta 
discrezionalità del legislatore, non foss’altro che per la sua palese irragionevolezza - 
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in quanto essa nella sostanza postulerebbe che il decreto le abbia sostanzialmente 
disposto la cessione di un debito (sia pure litigioso) che gravava sul resistente in 
favore della banca che all’epoca dei fatti la controllava, in contrasto così con il 
principio comune del diritto delle obbligazioni che non consente la cessione di un 
debito senza il consenso del creditore.  

In conclusione, anche tramite le decisioni assunte nel 2018, il 
Collegio ha ribadito che la disciplina di cui al d.l. 99/2017 non può essere 
letta come volta ad esonerare la società controllata (parte resistente nel 
procedimento avanti l’ACF) da eventuali responsabilità per la 
commercializzazione delle azioni dell’allora capogruppo, e che al più tale 
disciplina possa semmai far sorgere un domani – ove la controllata fosse 
dichiarata responsabile e tenuta a risarcire i propri clienti – i presupposti 
affinché l’intermediario interveniente possa rivalersi nei confronti della l.c.a. 
cedente sulla base di eventuali previsioni e garanzie del contratto di cessione 
di asset, tra cui le partecipazioni al capitale del resistente, per l’esistenza di 
un maggior passivo della controllata non preventivato all’atto dell’acquisto.  

Le banche sottoposte a procedura di risoluzione ex d.lgs. 

180/2015 

Nel 2018 è stato ulteriormente confermato dal Collegio 
l’orientamento già in precedenza assunto in ordine alla sussistenza della 
legittimazione passiva dell’“ente ponte” e del soggetto finale resosi 
acquirente di quest’ultimo.  

Com’è noto, con il d.lgs. n. 180/2015 e i successivi decreti di Banca 
d’Italia del 22 novembre 2015 è stata disposta la liquidazione coatta 
amministrativa di “quattro banche” (“le Vecchie Banche”), con l’azzeramento 
del relativo capitale sociale e la loro cessione a nuovi soggetti, i cosiddetti 
“enti ponte” (“le Nuove Banche”). Delle “Nuove Banche” si sono poi resi 
acquirenti primari istituti di credito italiani. 

La legittimazione passiva dell’ente ponte e del soggetto 
bancario incorporante 
Decisioni 584, 1044, 1149, 1189, 1206, 1290 

Nell’ambito dei procedimenti introdotti avanti l’ACF - inizialmente la 
Nuova Banca e, poi, il soggetto incorporante - hanno eccepito la propria 
carenza di legittimazione passiva in quanto sia la cd. Direttiva “BRRD”, sia il 
d.lgs. 180/2015 (che, com’è noto ha dato attuazione alla Direttiva nel nostro 
ordinamento), escluderebbero che azionisti (e obbligazionisti subordinati) 
quali quelli di cui alla Vecchia Banca possano avanzare pretese nei confronti 
della Nuova Banca; ciò con riguardo sia alle pretese relative allo status di 
azionista che a quelle relative a comportamenti violativi della disciplina in 
materia di prestazione dei servizi d’investimento.  

In sostanza, secondo la Nuova Banca sarebbero stati “azzerati” non 
solo i diritti amministrativi e patrimoniali incorporati nelle azioni ma anche 
le obbligazioni risarcitorie connesse a pretese dei ricorrenti. 
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Tale posizione difensiva è stata fatta propria dal soggetto che, una 
volta resosi acquirente della Nuova Banca, è intervenuto nei procedimenti in 
corso, insistendo per la carenza di legittimazione passiva. 

Nelle proprie decisioni il Collegio ha ritenuto che tale eccezione 
fosse non condivisibile in quanto, contrariamente a quanto affermato dalla 
Nuova Banca, nessuna disposizione - né del d.lgs. n. 180/2015, né del 
provvedimento con cui Banca d’Italia ha disposto la cessione dell’azienda 
bancaria dalla Vecchia alla Nuova Banca – contemplava l’espressa esclusione 
dalla cessione delle passività connesse a pretese risarcitorie eventualmente 
avanzate da clienti della Vecchia Banca. 

Ad avviso del Collegio, il quadro normativo di riferimento - e, in 
particolare, la precisazione contenuta nel Provvedimento del 22.11.2015 con 
cui la Banca d’Italia, nel definire il “perimetro” della cessione, ha stabilito che 
a rimanere escluse dalla cessione fossero “soltanto le passività, diverse dagli 
strumenti di capitale […], in essere alla data di efficacia della cessione, non 
computabili nei fondi propri, il cui diritto al rimborso del capitale è 
contrattualmente subordinato al soddisfacimento di tutti i creditori non 
subordinati dell’ente in risoluzione” – induce a ritenere che “l’obiettivo 
opportunamente perseguito sia stato quello di «includere il più possibile» e di 
«escludere il meno possibile» dal perimetro oggetto della cessione, così da 
preservare la continuità aziendale, […] del che, a ben vedere, appare indice 
sintomatico anche l’avverbio “soltanto” utilizzato quale incipit del punto 2 del 
provvedimento […]”. 

Così orientandosi, il Collegio non ha inteso ”certamente affermare 
che tutti gli azionisti della Vecchia Banca possano vantare, solo per effetto di 
tale status, pretese nei confronti della Nuova Banca”; piuttosto, il Collegio ha 
inteso affermare che “i clienti della Vecchia Banca, ai quali quest’ultima abbia 
collocato azioni di propria emissione ponendo in essere comportamenti 
violativi del quadro normativo di riferimento in materia di prestazione di 
servizi d’investimento, così come avrebbero potuto avanzare pretese 
risarcitorie nei confronti della Vecchia Banca (in modo del tutto indipendente 
dal loro status di azionisti e quindi, in ipotesi, anche dopo avere rivenduto le 
azioni sottoscritte), allo stesso modo non possono non ritenersi legittimati a 
procedere in tal senso anche nei confronti della Nuova Banca […]”. 

Né, secondo il Collegio ACF, può affermarsi che così ragionando 
verrebbe frustrato lo scopo fondamentale della procedura di risoluzione, 
ovverosia far ricadere in primo luogo sugli azionisti e gli obbligazionisti 
subordinati della Vecchia Banca le conseguenze dell’insolvenza consentendo 
al contempo di salvaguardare l’avviamento della banca sottoposta a 
risoluzione e, con esso, anche la stabilità del sistema bancario. Infatti, 
secondo il Collegio, a ciò provvede l’art. 47, comma 7, del d.lgs. n. 180/2015 
in base al quale “gli azionisti, i titolari di altre partecipazioni o i creditori 
dell’ente sottoposto a risoluzione e gli altri terzi i cui diritti, attività, o 
passività non sono oggetto di cessione non possono esercitare pretese sui 
diritti, sulle attività o sulle passività oggetto della cessione […]”.  
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A parere del Collegio tale disposizione è, tuttavia, riferibile 
“propriamente all’esercizio di diritti patrimoniali e/o amministrativi 
incorporati nelle azioni e da queste discendenti i quali, sì, sono stati intaccati, 
ove non definitivamente azzerati, per effetto dell’intervenuta procedura di 
risoluzione ma […] non si possano ritenere inglobate in essa anche pretese 
(risarcitorie o altro) relative a rapporti contrattuali tra cliente ed intermediario 
per la prestazione di servizi d’investimento (anche ove aventi ad oggetto 
azioni emesse dallo stesso intermediario)[…]”. 

In tal modo, sempre ad avviso del Collegio, “si realizza un ragionevole 
bilanciamento tra interessi che possono rivelarsi, anche solo potenzialmente, 
in conflitto tra di loro, cioè a dire quelli perseguiti mediante la disciplina 
dettata in tema di risoluzioni bancarie e l’interesse pubblico alla tutela degli 
investitori che […] assume nel nostro ordinamento rilevanza costituzionale 
(art. 47 Cost.)”. 

La legittimazione passiva della società di gestione del fondo 
Decisione 1347 

Una fattispecie particolare esaminata dal Collegio - che in questo 
caso si è pronunciato nel senso della carenza di legittimazione passiva 
dell’intermediario collocatore dinanzi ad esso convenuto - è quella 
concernente doglianze circa la scarsa trasparenza informativa del 
regolamento di un fondo comune d’investimento nella parte disciplinante le 
commissioni di performance. 

Al riguardo il Collegio - nel ribadire il diritto dell’investitore a 
ricevere sempre informazioni chiare e corrette anche sui costi e gli oneri 
connessi all’investimento - ha rilevato, tuttavia, che ove le contestazioni del 
ricorrente siano riferite ai contenuti del regolamento di gestione del fondo 
esse vadano correlate non all’operato del soggetto collocatore, bensì a quello 
del soggetto gestore del fondo da cui promana il regolamento che disciplina 
la partecipazione al fondo stesso. 

4. I limiti del potere cognitivo dell’ACF 

In più occasioni il Collegio si è trovato a dover definire i limiti del 
proprio potere cognitivo. Si riportano le decisioni più rilevanti sul tema. 

Accertamento incidentale dell’annullabilità e della risolubilità 
del contratto di investimento 
Decisioni 237, 270, 429, 445, 488, 590, 711, 712, 843, 993, 1055 

Il Collegio ha affermato che non rientra tra i poteri dell’ACF 
emanare decisioni aventi natura costitutiva, quali le pronunce di 
annullamento e di risoluzione (Decisioni 270, 429, 590, 712, 843, 993, 

1055). 
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Fermo quanto sopra, il Collegio si è costantemente espresso nel 
senso di ritenere che, tuttavia, non sia ad esso precluso poter rilevare, 
sebbene in via incidentale, l’eventuale annullabilità o risolubilità del vincolo 
negoziale, ove trattasi di domanda formulata dal ricorrente al fine di 
ottenere la restituzione delle somme investite; ciò unicamente nella 
prospettiva dell’esame e dell’eventuale accoglimento della domanda 
restitutoria della somma, senza che occorra, allora, che il Collegio stesso si 
pronunci e statuisca anche espressamente su di essa. Tale accertamento 
incidentale, sempre ad avviso del Collegio, è del resto ben possibile purché vi 
sia l’esercizio del potere di parte, come ben dimostra, proprio in tema di 
annullabilità del contratto, la norma dell’art. 1442, ultimo comma, c.c., là 
dove consente che quest’ultima sia opposta anche solo in via di eccezione, e 
persino quando la relativa azione sia prescritta, per paralizzare una pretesa 
all’esecuzione del contratto (Decisioni 237, 445, 488, 711, 843).  

Il Collegio ha aggiunto che, in casi consimili, accogliendo una 
domanda restitutoria, conseguente ad una pronuncia in via incidentale di 
annullamento o risoluzione, l’ACF non travalica le proprie funzioni, dal 
momento che non annulla o risolve un contratto, ma si limita a formulare un 
giudizio prognostico sulla sorte del contratto qualora il ricorrente dovesse 
esercitare un’azione davanti all’Autorità giudiziaria (Decisione 488). 

Accertamento della nullità e sua rilevabilità d’ufficio 
Decisioni 323, 334, 336, 389, 416, 429, 432, 451, 488, 532, 741, 
757, 1204,1244, 1286, 1349 

Nel corso dell’anno è stato confermato l’orientamento, già espresso 
dall’Arbitro nel 2017 (Decisioni 221 e 315), secondo cui è pacifico che l’ACF 
possa pronunciarsi su una domanda di nullità formulata dal ricorrente, non 
avendo una siffatta pronuncia carattere costitutivo (Decisione 429). 

Il Collegio ha rilevato, inoltre, come un siffatto orientamento risulti 
avvalorato dalla previsione dell’art. 11, comma 9, del Regolamento ACF, a 
norma del quale “[…] il Collegio quando rileva una causa di nullità 
contrattuale, invita le parti […] a fornire le proprie osservazioni anche al fine 
di verificare se, nei casi di nullità che può essere fatta valere solo 
dall’investitore, questi intenda effettivamente valersene”; previsione che non 
si limita ad attribuire all’Arbitro il potere di dichiarare eventuali fattispecie di 
nullità ma di rilevarle anche d’ufficio. 

Sulla base di tale previsione, il Collegio è, inoltre, giunto ad 
affermare che se rientra nelle sue prerogative pronunciare la nullità d’ufficio, 
ciò significa allora che, a fortiori, esso può conoscere della (e pronunciare la) 
nullità, allorquando essa sia invocata dalla parte (Decisioni 488, 1204). 

In un’altra occasione, il Collegio - rilevato che il contratto-quadro 
d’intermediazione finanziaria non risultava sottoscritto dal cliente (vizio 
integrante causa di nullità del contratto per difetto di forma ex art. 23 del 
TUF) - ha affermato che, ancorché ciò non avesse formato oggetto di 
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specifica domanda da parte del ricorrente, trattavasi nondimeno di vizio 
rilevabile d’ufficio, come previsto dall’art. 11, comma 9, del Regolamento ACF 
e, pertanto, potevano ritenersi sussistenti i presupposti per una declaratoria 
di nullità del contratto (Decisione 432).  

Affermato il potere cognitivo dell’Arbitro in materia di nullità, il 
Collegio ha avuto modo di pronunciarsi sulla sussistenza nel merito di diverse 
ipotesi di nullità. 

In particolare, l’Arbitro ha ritenuto fondata la domanda di 
accertamento della nullità di operazioni d’investimento che non erano state 
precedute dalla stipula di un contratto quadro in forma scritta (Decisioni 

532, 1244). 

Nelle predette decisioni, l’Arbitro ha affermato che la mancanza di 
un valido contratto quadro di investimento implica che l’intermediario ha 
eseguito le operazioni contestate in mancanza di un idoneo rapporto di 
mandato. Pertanto, secondo quanto disposto dall’art. 1711 c.c., tali 
operazioni restano a carico dell’intermediario, il quale è obbligato a restituire 
al ricorrente l’intera somma pagata per la sottoscrizione delle azioni.  

In questa prospettiva – secondo il Collegio – il ricorrente non è 
tenuto a restituire i dividendi (o le cedole) incassati sui titoli sottoscritti in 
quanto l’art. 1711 c.c. precisa che, qualora il mandatario abbia compiuto un 
atto eccedente i limiti del mandato, l’atto resta a carico del mandatario, 
salvo che il mandante non lo abbia ratificato. 

Sempre in tema di validità del contratto quadro, l’Arbitro, 
richiamando la giurisprudenza di merito formatasi in argomento5, ha inoltre 
precisato che il combinato disposto degli articoli 23 del TUF e 37 del 
Regolamento Intermediari n. 16190/2007 non richiede soltanto che il 
predetto contratto abbia forma scritta, ma che contenga anche una 
disciplina generale del rapporto regolato. Sulla scorta di tali considerazioni, è 
stato rilevato che il contratto quadro non disciplinava il servizio di 
concessione di finanziamenti funzionali ad operazioni su strumenti finanziari 
e, conseguentemente, ha ritenuto nullo, per assenza del contratto quadro, il 
finanziamento concesso all’investitore. Segnatamente, il Collegio ha 
affermato che il contratto era da ritenersi nullo “alla stregua di quanto 
sancito dall’art. 23 del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, [in ragione del quale] 
sono nulle, per carenza di un indispensabile requisito di forma prescritto dalla 
legge a protezione dell’investitore, le operazioni di investimento compiute da 
una banca in assenza del cosiddetto “contratto quadro”, senza che sia 
possibile una ratifica tacita, che sarebbe affetta dal medesimo vizio di forma 
(v. Cass. n. 7283/2013)”. La medesima nullità colpisce, ad avviso del Collegio, 

                                                 
5 La giurisprudenza di merito ha rilevato che “per il c.d. contratto quadro è previsto non soltanto un 
requisito di forma scritta a pena di nullità, ma anche un contenuto minimo - che deve, in quanto prescritto 
dalla legge, avere la medesima forma - costituito dalla indicazione della natura dei servizi forniti, delle 
modalità di svolgimento del servizio, dell’entità e dei criteri di calcolo della remunerazione 
dell’intermediario” (Trib. Torino 24 luglio 2008). 




