Arbitro per le
Controversie Finanziarie

Relazione sull’attivita svolta

Anno 2020
-

: Alll
é: =

numero







ACF

Arbitro per le Controversie Finanziarie

Relazione 2020

Premessa 3
CAPITOLO I - | dati sull'attivita 9
CAPITOLO Il = L'ACF e il suo funzionamento 25
CAPITOLO Il = Gli orientamenti 37
Appendice statistica 89

Appendice normativa 103






ACF ACF
| dati del 2020 | dati del quadriennio 2017-20

| 1.772 Ricorsi ricevuti Tl 2
TORER -

/
1.534 /7 _Ricorsi ammeéssi  5.812

1.510 Decisioni®assunte 5.270

) :
65% accolti RicA o 66% accolti
35% rigettati W 34% rigettati

Risarcimenti
285 Min dieuro complessivamente 844 Min di euro

riconosciut

www.acf.consob.it






Premessa

La presente Relazione - predisposta ai sensi dell'art. 19, comma 2,
del Regolamento adottato dalla Consob con la delibera n. 19602 del 4
maggio 2016 - da conto dell'attivita svolta dall'Arbitro per le Controversie
Finanziarie (ACF) nel corso del 2020.

Nell'anno contrassegnato dall'emergenza sanitaria globale sono stati
1.772 i ricorsi ricevuti, con un incremento del 5,6% rispetto a quelli
pervenuti nel 2019. A far data dall'avvio dell'operativita (9 gennaio 2017)
I'ACF ha complessivamente ricevuto 7.113 ricorsi.

In particolare, nel corso degli ultimi tre mesi dell'anno si € registrato
un apprezzabile trend al rialzo, con 560 ricorsi ricevuti, corrispondenti a circa
un terzo del totale dei ricorsi del 2020, con una media decisamente superiore
rispetto a quella relativa ai trimestri precedenti.

Come accaduto nel 2019, sono risultati prevalenti i ricorsi
provenienti da soggetti residenti nelle regioni del Sud Italia e nelle Isole
(44,6%). In linea con l'andamento fortemente crescente dell'ultimo biennio,
tra tutte spicca la regione Puglia, che anche nel corso del 2020 ha
conquistato il primato per maggior numero di ricorsi fatti pervenire (455,
pari al 25,7% del totale).

La distribuzione dei ricorsi a livello provinciale riflette il dato
regionale, con la primazia dei ricorsi provenienti dalla provincia di Bari (325).
Seguono talune delle maggiori aree metropolitane del Paese (Roma con 122,
Milano con 99 e Napoli con 60). Da segnalare il dato relativo alla provincia di
Forli - Cesena, dalla quale sono pervenuti 120 ricorsi, pari a oltre la meta dei
ricorsi complessivamente provenienti dalla regione Emilia Romagna. Sono, ad
ogni modo, pervenuti ricorsi dalla quasi totalita delle province italiane (104
su complessive 110).

Passando ad analizzare la tipologia dei ricorrenti, anche nel 2020 i
ricorsi pervenuti sono stati, pressoché integralmente, trasmessi da persone
fisiche (97,6%, a fronte del 2,4% di societa ed enti).

Quanto alla ripartizione per genere dei ricorrenti, si conferma il trend
degli anni precedenti, con la netta prevalenza di ricorrenti uomini: nel 2020
su un totale di 1.730 ricorsi trasmessi da persone fisiche, 1.113 sono stati
uomini (64,3%), 617 donne (35,7%).

Dal punto di vista dell'eta anagrafica, la massima concentrazione dei
ricorrenti si colloca nelle tre fasce dai 45 ai 74 anni (45-54, 55-64, 65-74)
che rappresentano nel complesso il 71,1% del totale dei ricorrenti. In
particolare, il maggior numero di ricorrenti si colloca nelle fasce di eta 55-64
anni (25,4%) e 65-74 anni (25,1%).

Tutt'altro che trascurabile la percentuale degli over 75 (18,4%). L'eta
media dei risparmiatori che si rivolgono all’ACF resta, dunque, piuttosto
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elevata, segno di una forte concentrazione della ricchezza finanziaria tra i
risparmiatori meno giovani e di una tuttora molto scarsa capacita da parte
delle nuove generazioni di produrre risparmio pensando al loro futuro.

Come negli anni precedenti, nonostante la possibilita per
I'investitore retail di presentare direttamente il ricorso all’ACF - essendo
questa una delle caratteristiche piu peculiari dei sistemi di risoluzione
alternativa delle controversie - il 73,6% dei risparmiatori ha preferito
avvalersi dell'assistenza di un procuratore (1.304 su 1.772), nella stragrande
maggioranza dei casi rappresentato da un legale.

Quanto ai risarcimenti richiesti, anche nel 2020 il valore medio ¢&
rimasto a livelli elevati, come gia registratosi negli anni precedenti, e ha
sfiorato i 64.000 euro, per un totale di oltre 97 min. di euro. L'importo
minimo richiesto ¢ stato di 94 euro, quello massimo di 500.000 euro,
corrispondente al limite entro cui I'ACF &€ competente.

| ricorsi che nel 2020 hanno superato il vaglio di
ammissibilita/ricevibilita sono stati 1.534, pari all'86,6% del totale, mentre
238 ricorsi sono stati dichiarati inammissibilifirricevibili (pari al 13,4% del
totale). Si tratta di un dato apprezzabilmente in decrescita, considerato che
nel 2019 i casi di inammissibilita/irricevibilita erano stati pari al 16,2% del
totale e, negli anni precedenti, si erano collocati su una soglia superiore al
20% del monte ricorsi totale. Cio risulta indicativo di una progressiva
accresciuta consapevolezza da parte dei risparmiatori di quando e come
rivolgersi all'ACF.

Nel 2020 ¢ aumentato il numero di controversie che sono state
dichiarate estinte perché hanno trovato positiva composizione diretta tra le
parti (212 a fronte dei 194 casi nel 2019) prima che I'ACF potesse
pronunciarsi sul merito dei fatti. Si tratta di un dato che mette in luce come
la presentazione del ricorso all'ACF possa anche favorire I'avvio di una fase di
negoziazione diretta ad indurre conclusivamente le parti a individuare una
soluzione della controversia prima che possa pronunciarsi I'Arbitro Consob.

| ricorsi pervenuti nel 2020 hanno in prevalenza riguardato, dato
questo in linea con quanto registratosi negli anni passati, la prestazione dei
servizi di consulenza, di collocamento di strumenti finanziari e di esecuzione
di ordini per conto dei clienti.

Il principale fattore di criticita nelle dinamiche relazionali tra cliente
e intermediario continua ad essere rappresentato dalla qualita dei flussi
informativi che precedono e indirizzano le scelte di investimento.

Quello che emerge con sistematica frequenza ¢ la tendenza da parte
degli intermediari a ritenere troppo spesso sufficiente, ai fini
dell'assolvimento degli obblighi di diligenza, correttezza e trasparenza
previsti dalla normativa di settore, I'adempimento solo formale di tali
obblighi - ad esempio, attraverso la semplice messa a disposizione del cliente
della documentazione nella fase precontrattuale - senza, pero, perseguire in



concreto I'obiettivo di realizzare anche il miglior interesse del cliente stesso,
che deve, invece, sempre orientare il comportamento degli operatori
professionali che prestano sevizi di investimento perché solo questo consente
al cliente di comprendere i rischi e, cosi, assumere una decisione informata e
consapevole.

In particolare, nei casi di cosiddetto self-placement nei riguardi di
investitori retail, € emerso che alcuni intermediari, quali soggetti collocatori
di titoli partecipativi di propria emissione, avevano omesso di fornire
informazioni sulla situazione di sostanziale illiquidita caratterizzante le
proprie azioni, con |'effetto di rendere estremamente difficile, quando non
impossibile, per gli investitori poter poi liquidare i titoli, oltretutto
caratterizzati da rilevanti decrementi di valore.

Altri profili di criticita evidenziati nei ricorsi hanno riguardato la fase
di profilatura della clientela e quella relativa alla valutazione di
appropriatezza/adequatezza, troppo spesso risultate svolte in modo solo
formale e superficiale. Le doglianze hanno, principalmente, riguardato le
modalita di somministrazione del questionario per un'attendibile e realistica
profilatura del cliente, la qualita delle domande contenute nel questionario,
il che ovviamente incide sull'attendibilita delle relative risultanze, nonché la
coerenza e corrispondenza delle informazioni raccolte nel questionario
rispetto al profilo di rischio e agli obiettivi d'investimento del cliente.

Nel corso del 2020 sono stati 89 gli intermediari coinvolti nei ricorsi
pervenuti. Complessivamente, dall'avvio dell'operativita dell’ACF, gli
intermediari interessati da almeno un ricorso sono stati 183, a fronte di circa
1.100 intermediari aderenti al sistema ACF, con una netta prevalenza di
ricorsi presentati nei confronti di banche.

Il Collegio ACF ha accolto il 65% dei ricorsi pervenuti nel 2020, con
un incremento del 10% rispetto al 2019, quando era stato accolto il 55% dei
ricorsi esaminati.

Le decisioni di accoglimento assunte hanno consentito di riconoscere
risarcimenti per 28,5 min di euro, con una media di oltre 41.000 euro a
ricorso. L'importo minimo ¢ stato di 12,22 euro, massimo di 494.000 euro.

Le decisioni ACF, come noto, non sono vincolanti. Quanto alla loro
esecuzione da parte degli intermediari dichiarati soccombenti, non puo non
essere segnalato che, fin dall'avio della sua operativita, I'ACF & stato
fortemente coinvolto nelle note vicende bancarie di c.d. "risparmio tradito”,
che hanno riguardato le due banche venete poste in liquidazione coatta
amministrativa, tre delle banche risolte a fine 2015 nonché¢, soprattutto
nell'ultimo biennio, talune banche popolari caratterizzate da situazione di
diffusa illiquidita dei relativi titoli partecipativi.

Cio ha avuto un significativo impatto sul tasso di adempimento delle
decisioni, come comprovato dal fatto che le situazioni di mancata esecuzione
vanno ricondotte nel 93,9% dei casi a tali specifiche vicende. Al netto di
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esse, il dato diventa marginale, essendo in totale 17 gli intermediari
inadempienti e 57 le decisioni ineseguite nell'intero primo quadriennio di
attivita, corrispondenti al 4,4% del totale delle decisioni di accoglimento
assunte.

La Relazione € suddivisa in tre capitoli.

Il Capitolo | & dedicato, come di consueto, all'illustrazione dei dati a
consuntivo 2020. Rispetto ad alcuni di essi, in quanto ritenuti piu
significativi dell'evoluzione dell'attivita dell'Arbitro, si ¢ ritenuto di fornire
anche conto dell'intero primo quadriennio di attivita.

[l Capitolo Il - ricordato, anzitutto “chi ¢ e cosa fa I'ACF" - illustra le
modalita di presentazione dei ricorsi da parte degli investitori e I'iter di
relativa trattazione dinanzi all'ACF, sotto forma di domande e risposte, cosi
nell'intento di rendere le informazioni maggiormente comprensibili e fruibili
anche da parte di utenti privi di conoscenze e specifiche competente in
materia di investimenti finanziari.

Il Capitolo Il riporta gli orientamenti di maggior rilievo adottati dal
Collegio nel corso del 2020, in quanto contrassegnati da profili di novita
rispetto al passato. In particolare, & stata data evidenza delle prime decisioni
assunte dall'Arbitro con riguardo a fattispecie violative della disciplina "Mifid
[I" e "PRIIPs".

La Relazione ¢ completata da un'Appendice statistica e da
un'Appendice normativa.

Si segnala che nell'Appendice normativa, che per il resto conferma il
contenuto degli anni precedenti, ¢ riportato il testo del Protocollo di intesa
sottoscritto dalla Consob e dalla Banca d'ltalia in data 19 marzo 2020, per
istituire meccanismi di coordinamento e di scambio informativo tra I'Arbitro
Bancario Finanziario e I'Arbitro per le Controversie Finanziarie, non solo su
questioni di merito e di rito di possibile interesse per l'attivita decisoria, ma
anche su aspetti procedurali e organizzativi inerenti al buon funzionamento
dei due sistemi, su iniziative di informativa al pubblico e di educazione
finanziaria.

Nel corso del 2020 ¢ stata avviata l'attivita di interlocuzione con la
competente struttura di segreteria dell'Arbitro Bancario Finanziario in
riferimento alla gestione di controversie riguardanti fattispecie di confine tra
le aree di rispettiva competenza degli Arbitri. Cio al fine di rendere piu
efficiente I'attivita dei due sistemi di risoluzione stragiudiziale e di garantire
un piu elevato ed effettivo livello di tutela nei confronti dei risparmiatori,
favorendo una piu ampia conoscenza dei due sistemi presso il pubblico dei
risparmiatori. Inoltre, sono state realizzate iniziative formative congiunte tra
il personale delle rispettive segreterie, volte a favorire l'interscambio di
conoscenze con riguardo ai rispettivi ambiti di competenza.
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I dati sull’attivita




CAPITOLO 1 - 1 dati sull’attivita

1 ricorsi ricevuti

Nel corso del 2020 I'ACF ha ricevuto 1.772 ricorsi con un incremento
del 5,6% rispetto all'omologo dato 2019, quando erano stati 1.678 i ricorsi
pervenuti. Sale, cosi, a 7.113 il numero complessivo dei ricorsi trasmessi dai
risparmiatori nel primo quadriennio di attivita (2017/2020).

Ricorsi ricevuti nel 2020 suddivisi per mese
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La media mensile & stata pari a 147 ricorsi. Come evidenziato dal
grafico sopra riportato, i picchi piu significativi sono stati raggiunti nei mesi
di giugno (190), ottobre (211), novembre (174) e dicembre (175).

In particolare, negli ultimi tre mesi dell'anno, I'ACF ha ricevuto 560
ricorsi, pari a circa un terzo del totale dei ricorsi 2020, con una media (186)
decisamente superiore a quella relativa ai trimestri precedenti, il che da il
senso di un trend al rialzo.

Come negli anni precedenti, si & registrata una fisiologica
diminuzione del numero dei ricorsi in entrata durante il mese di agosto (80).

Ricorsi ricevuti nel quadriennio 2017-2020

2017 2018 2019 2020
gennaio 82 117 197 122
febbraio 148 137 154 164
marzo 178 149 169 137
aprile 168 118 173 115
maggio 219 182 170 146
giugno 273 157 123 190
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luglio 200 166 150 124

agosto 93 72 59 80
settembre 130 122 123 134

ottobre 140 243 149 211
novembre 99 211 117 174
dicembre 104 150 94 175

totale 1.834 1.824 1.678 1.772

Quanto alla distribuzione territoriale, analogamente a quanto
avvenuto nel 2019, il Sud si & confermato I'area di provenienza del maggior
numero di ricorsi (44,6%), sequita dal Nord (37,1%) e dal Centro (17,7%) del
Paese.

Nel quadriennio 2017/2020 é rimasto sostanzialmente immutato il
numero dei ricorsi provenienti dall'estero, attestatosi anche nel 2020 a valori
residuali (0,6% del totale).

Ricorsi ricevuti per area geografica e suddivisione per regioni

- Numero totale In percentuale
Regioni .
istanze
Puglia 455 25,7%
Emilia Romagna 231 13,0%
Residenti estero :
0,6% nel 2020 Lombardia 205 11,6%
_0,5% nel quadriennio Toscana 134 7,6%
Lazio 133 7.5%
Campania 113 6,4%
Veneto 98 5,5%
Sicilia 97 5,5%
GER Basilicata 63 3,6%
17,7% nel 2020 Piemonte 61 3,4%
20,2% nel quadriennio

Liguria 30 1,7%
P Umbria 30 17%
36,3% nel quadriennio Abruzzo 25 1,4%
Calabria 24 1,4%
Marche 17 1,0%
Friuli Venezia Giulia 16 0,9%
Trentino Alto Adige 16 0,9%
Molise 9 0,5%
Sardegna 5 0,3%
Residenti all'estero 10 0,6%
Totale 1772 100%



Suddivisione ricorsi per regioni nel quadriennio 2017-2020*

2017 2018 2019 2020

Abruzzo 15 21 20 25
Basilicata 13 96 42 63
Calabria 31 70 39 24
Campania 65 77 136 113
Emilia Romagna 108 140 115 231
Friuli Venezia Giulia 76 36 27 16
Lazio 127 113 147 133
Liguria 32 29 23 30
Lombardia 239 215 170 205
Marche 73 135 50 17
Molise 1 7 7 9
Piemonte 119 74 66 61
Puglia 128 305 394 455
Sardegna 8 10 10 5
Sicilia 84 113 100 97
Toscana 81 154 157 134
Trentino Alto Adige 42 34 28 16
Umbria 20 38 26 30
Veneto 567 147 113 98
Valle d'Aosta 1 2 - -
totale 1830 1816 1670 1762

*Il dato non include i ricorsi ricevuti da soggetti residenti all'estero.

Nella tabella precedente spicca il dato riferito alla regione Puglia,
caratterizzato da un andamento fortemente crescente negli anni: dalla
Puglia, nel solo anno 2020, risultano pervenuti 455 ricorsi, pari al 25,7% del
totale.

La distribuzione dei ricorsi a livello provinciale, nel riflettere
ovviamente il dato regionale, segnala il primato della provincia di Bari (325).
Come gia registratosi negli anni precedenti, sequono talune delle maggiori
aree metropolitane del Paese (Roma con 122 ricorsi, Milano con 99 ricorsi e
Napoli con 60 ricorsi) a cui si € aggiunta la provincia di Forli - Cesena, dalla
quale sono pervenuti 120 ricorsi, pari a oltre la meta dei ricorsi
complessivamente pervenuti dalla regione Emilia Romagna.

Sono state 104 le province dalle quali € pervenuto almeno un
ricorso, vale a dire la quasi totalita delle province italiane (110).

ACF — Arbitro per le Controversie Finanziarie
] ] Relazione annuale 2020



Province con maggior numero di ricorsi ricevuti e percentuale sul totale dei ricorsi ricevuti nella regione di appartenenza

Percentuale sul totale

Provincia Nymer.o dei ricorsi ricevuti
rieorst nella Regione di appartenenza

Bari 325 71,4%
Roma 122 91,7%
Forli-Cesena 120 51,9%
Milano 99 48,3%
Napoli 60 53,1%
Potenza 52 82,5%
Barletta Andria Trani 39 8,6%
Foggia 37 8,1%
Pisa 34 25,4%
Torino 25 41,0%
Bergamo 24 11,7%
Lucca 24 17,9%
Padova 24 24,5%
Vicenza 24 24,5%
Brescia 22 10,7%
Firenze 22 16,4%
Bologna 21 9,1%
Brindisi 20 4,4%
Taranto 20 4,4%
Venezia 20 20,4%

Nel 2020 hanno trovato conferma i dati gia registratisi negli anni
precedenti, relativamente alla tipologia di ricorrenti: i ricorsi pervenuti sono
stati, pressoché integralmente, trasmessi da persone fisiche (97,6%, a fronte
del 2,4% di persone giuridiche?).

Tipologia dei ricorrenti

2,4%

m Donne
m Uomini
i Persone giuridiche

! Nell'elaborazione di tali dati si & tenuto conto del solo ricorrente principale e non anche dei cointestatari.



Anche nel 2020 ha trovato conferma il trend, gia emerso nel precedente
triennio 2017-2019, attestativo di un tuttora apprezzabile gap di genere,
sintomatico di una gestione della ricchezza famigliare tuttora di matrice
prettamente maschile: infatti, a fronte di un totale di 1.730 ricorsi, 1.113 sono
stati quelli presentati da uomini (64,3%), 617 da donne (35,7%). Significativa la
presenza di donne in caso di cointestazione degli investimenti (73,5% dei casi).

Ricorsi ricevuti nel 2020 per fascia di eta dei ricorrenti

18,0% 17.1% 16,3%
16,0%
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12,0%
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0,1% 0,0% 0.2% 0,1%

0-19 20-25 26-34 35-44 45-54 55-64 65-74 Over 74
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Analizzando la figura dei ricorrenti per fasce di eta, dal grafico di
sopra emerge come la massima concentrazione dei ricorrenti sia riferita alle
tre fasce anagrafiche comprese tra i 45 e i 74 anni (45-54, 55-64, 65-74)
che rappresentano, nel complesso, il 71,1% del totale, con una prevalenza
dei ricorrenti di eta compresa tra i 55 e i 64 anni (25,4%). Tutt'altro che
trascurabile, ad ogni modo, anche la percentuale degli over 74 (18,4%).

Si tratta di dati che, nell'essere anch'essi in linea con quelli gia
registratisi negli anni precedenti, confermano come l'eta media dei
risparmiatori che si rivolgono all'ACF resti piuttosto elevata, segno evidente
di una forte disomogeneita delle condizioni di benessere finanziario tra le
varie fasce di cittadini e dell'estrema difficolta, soprattutto per i piu giovani,
di collocarsi anzitutto sul mercato del lavoro e, poi, di ricavarne entrate tali
da poterne destinare quota-parte al servizio di investimenti finanziari.

Anche nel 2020 la stragrande maggioranza dei risparmiatori (1.304
su 1.772, pari al 73,6% del totale) ha preferito avvalersi dell'assistenza di un
procuratore. Sebbene uno dei tratti peculiari dell’ACF - trattandosi di un
sistema ADR - sia proprio quello di consentire all'investitore retail di
presentare direttamente e gratuitamente ricorso, il dato relativo ai ricorsi
presentati con l'assistenza di un procuratore continua a registrare un
costante incremento nel corso degli anni (57% nel 2017, 60,4% nel 2018,
69% nel 2019). Cio consente di ribadire, in questa sede, quanto gia si & avuto
modo di sostenere gli scorsi anni a commento di una tale tendenza, cio¢ a
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dire che la rilevanza economica degli interessi spesso coinvolti nelle
controversie dinanzi all'ACF e la complessita tecnico-legale, che caratterizza
molte delle tematiche rappresentate nei ricorsi, rappresentano elementi che,
in combinato disposto, inducono molti risparmiatori ad optare per
I'assistenza di terzi.

Ricorsi con ricorrente assistito da un procuratore

M con procuratore

M senza
procuratore

In tale contesto, si & consolidata nel 2020 la tendenza a farsi
assistere da un legale (849% dei casi).

Resta, tuttora, percettibile solo in modo marginale, invece, il
contributo delle associazioni dei consumatori a fini di assistenza dei
risparmiatori in fase di presentazione dei ricorsi (4,5% del totale).

La categoria "Altro” (11,4% dei casi) ricomprende, infine, quali
procuratori, soggetti diversi da studi legali e associazioni dei consumatori.

Classificazione dei procuratori

4,5%

11,4%

m Avvocato

m Altro

m Associazione dei
consumatori

84,0%



Resta a livelli elevati il controvalore delle richieste di risarcimento
contenute nei ricorsi, presentati nel corso del 2020, che hanno superato
positivamente il preventivo vaglio di ricevibilita/ammissibilita (1.534). E
stato, infatti, superiore ai 97 milioni di euro, con una media a ricorso di
63.729,20 euro. In 9 casi il petitum & consistito nella richiesta di
adempimento da parte dell'intermediario di obblighi di “fare" (es. messa a
disposizione di documentazione).

Piu nel dettaglio, I'importo minimo richiesto ¢ stato pari a 94,66
euro mentre quello massimo si € attestato a 500.000 euro, corrispondente al
limite di valore entro cui I'ACF & competente.

Come si evince dal grafico seguente, il numero maggiore di ricorsi
(279% del totale) si colloca nella fascia che va da 10.000 a 30.000 euro,
sequita da quella piu elevata che va dai 100.000 fino alla soglia massima di
competenza dell’ACF di 500.000 euro, fascia quest'ultima nella quale &
andato a confluire il 18,6% dei ricorsi complessivamente pervenuti. Va
segnalato, a questo proposito, che sia la terza fascia (10.000 - 30.000 euro),
con 414 ricorsi (329 nel 2019, 355 nel 2018 e 340 nel 2017), che quella piu
elevata (da 100.000 fino a 500.000 euro), con 286 ricorsi (261 nel 2019, 222
nel 2018 e 223 nel 2017), sono quelle che ricomprendono il numero piu
elevato di ricorsi ricevuti nell'intero primo quadriennio di attivita.

Per il resto, i ricorsi che si collocano nel range tra 50.000 e 100.000
euro e quelli sopra i 100.000 euro fino alla soglia massima di competenza
dell’ACF rappresentano oltre il 33,5% del totale.

Come gia si ¢ avuto modo di evidenziare nelle relazioni annuali
riferite al primo triennio, si tratta di dati attestativi del fatto che I'ACF
rappresenta strumento di tutela di interessi economicamente rilevanti e a cui
ci si rivolge per risolvere controversie non riconducibili, nella maggior parte
dei casi, a fattispecie di cd. microconflittualita, tipiche dei sistemi ADR.

La rilevanza degli interessi economici coinvolti, unita alla frequente
complessita tecnica delle tematiche sottese ai ricorsi, fanno si che il
contraddittorio che si svolge tra le parti sia, il piu delle volte, ampio ed
articolato, comportando, infine, un'attivita valutativa da parte dell'Ufficio di
Segreteria Tecnica e decisionale da parte del Collegio ACF del tutto
corrispondente.
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Ricorsi ricevuti per valore della richiesta
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La trattazione dei ricorsi

Come previsto dall'art. 12 del Regolamento i ricorsi sono
preventivamente sottoposti al vaglio di ammissibilita/ricevibilita a cura
dell’'Ufficio di Segreteria tecnica. Nel 2020 i ricorsi che hanno superato
positivamente il predetto vaglio sono stati 1.534, pari al 86,6% del totale;
sono stati, invece, 238 quelli dichiarati non ammissibili o irricevibili (pari,
dunque, al 13,4% del monte ricorsi). Si tratta di dati in apprezzabile e
ulteriore decrescita rispetto alle annualita precedenti, ove si consideri che nel
2019 i ricorsi dichiarati non ammissibili o non ricevibili erano stati pari al
16,2% del totale e, negli anni precedenti, si erano collocati in una soglia
superiore al 20% del monte ricorsi totale.

Numero Percentuale sul

Inammissibilita/Irricevibilita totale totale
dei ricorsi ricevuti

Dichiarazioni di Inammissibilita: 222 12,5%
v’ il ricorso non contiene la determinazione della cosa oggetto 10 0.6%
della domanda e la esposizione dei fatti (indeterminatezza) !
la c?ntrpverS/a non rientra nell'ambito di operativita 212 12%
dell'arbitro
Dichiarazioni di Irricevibilita: 16 0,9%
v’ non é stato presentato reclamo all'intermediario 9 0,5%
v’ étrascorso piu di un anno dalla presentazione del reclamo
» L. 4 0,2%
all'intermediario
v’ sono trascorsi meno di 60 gg. dalla presentazione del reclamo e 3 02%

I'intermediario non ha ancora fornito risposta



La dichiarazione di inammissibilita € derivata in 212 casi dalla
rilevata incompetenza per materia dell’ACF: si ¢ trattato, prevalentemente, di
ricorsi riguardanti questioni di matrice esclusivamente bancaria, assicurativa,
tributaria ovvero riferiti a investimenti non rappresentati da strumenti
finanziari (soprattutto buoni postali fruttiferi). Solo in 10 casi la
dichiarazione di inammissibilita ¢ derivata dalla accertata indeterminatezza
dell'oggetto del ricorso.

| ricorsi dichiarati irricevibili sono stati 16, con una leggera
prevalenza di quelli dichiarati tali per la mancata preventiva presentazione
del reclamo all'intermediario (9), sequiti da quelli dichiarati irricevibili per
decorrenza di un arco temporale superiore ad un anno dalla presentazione
del reclamo all'Intermediario (4). Infine, in 3 casi I'irricevibilitd & stata
dichiarata in quanto i ricorsi sono risultati essere stati presentati prima del
decorso del previsto termine di 60 giorni dalla formulazione del necessario
reclamo all'Intermediario. Va segnalato I'ulteriore calo nel 2020 (come detto,
9) del dato relativo alle dichiarazioni di irricevibilita dei ricorsi effetto della
mancata presentazione del previo reclamo (37 nel 2017, 24 nel 2018, 11 nel
2019).

Tali dati paiono evidenziare come la conoscenza della normativa e
dei meccanismi procedurali che disciplinano [I'organizzazione e il
funzionamento dell'’ACF abbia, oramai, raggiunto un‘apprezzabile diffusione
presso i risparmiatori e gli addetti ai lavori.

Nel 2020 ha trovato ulteriore conferma anche il trend
positivamente incrementale dei casi in cui la controversia pendente si &
estinta, su istanza del ricorrente presentata ai sensi dell'art. 13 del
Regolamento ACF, prima che il Collegio potesse pronunciarsi sul merito dei
fatti. Le dichiarazioni di estinzione del procedimento assunte dal Presidente
nel 2020 sono state 212, in crescita del 9,2% rispetto all'omologo dato 2019
(194) e, ancora piu, rispetto alle 164 del 2018 e alle 106 del 2017. |l totale
quadriennale dei ricorsi estinti anticipatamente ¢, cosi, pari a 676.

Si tratta di dati da cui pud desumersi la funzione "sollecitatoria” e
“negoziale” che la presentazione del ricorso all’ACF pud in molti casi
svolgere. In altre parole, le parti di volta in volta coinvolte tendono
evidentemente a tenere aperto tra di loro un canale comunicazionale diretto,
pur in pendenza della controversia, il che puo consentire di addivenire ad una
soluzione conciliativa della controversia prima e a prescindere dall'adozione
da parte del Collegio di una decisione nel merito.

Tipologia e classificazione dei ricorsi

Piu della meta (62,7%) dei ricorsi dichiarati ricevibili e ammissibili
ha avuto quale oggetto prevalente o esclusivo di doglianza il servizio di
consulenza in materia di investimenti; seguono i ricorsi riguardanti la
prestazione del servizio di collocamento (14,4%) e quelli relativi al servizio di
ricezione ed esecuzione di ordini per conto dei clienti, pari al 13,2% del
totale.
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[l dato relativo ai ricorsi che riguardano il servizio di consulenza &,
dunque, in ulteriore crescita rispetto al passato (56,6% nel 2019), mentre
risulta sostanzialmente confermato il peso percentuale dei ricorsi aventi ad
oggetto il servizio di ricezione ed esecuzione ordini (14,1% nel 2019) e quelli
aventi ad oggetto la prestazione del servizio di collocamento (13% nel 2019).

Classificazione dei ricorsi per oggetto della controversia

(dati percentuali su 1.471 ricorsi |l numero di tali ricorsi & inferiore ai 1.534 che hanno superato il vaglio di ammissibilita e ricevibilita in quanto
in alcuni casi i ricorrenti hanno rinunciato al ricorso prima che lo stesso fosse trasmesso all'intermediario coinvolto e sono stati dichiarati estinti.
In tali casi il ricorso non ¢ stato classificato)
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Analizzando piu in dettaglio le doglianze sollevate dai ricorrenti, le
aree di maggiore criticita si sono rivelate essere, anche nel 2020, quelle
relative all'informativa messa a disposizione dei clienti all'atto
dell'investimento e quelle attinenti alla profilatura della clientela e alla
connessa valutazione di adeguatezza dell'operazione, soprattutto nei
contesti caratterizzati da illiquidita di titoli diffusamente collocati negli anni
scorsi tra investitori retail, che hanno reso di fatto impossibile per molti
risparmiatori dismettere le partecipazioni detenute, oltretutto spesso
caratterizzate da un notevole decremento di valore rispetto all'investimento

iniziale.
Numero Percentuale sul totale
Principali oggetti analitici delle controversie totale dei ricorsi
ammissibilifricevibili
Consulenza in materia di investimenti: 62,7%
v - . . ..
Corretto,' t.ra‘sparen te ed efficiente svolgimento dei servizi e 829 56,4%
delle attivita [21TUF]
v' Valutazione di adeguatezza [39-40RI] 62 4,2%
v Informazioni e comunicazioni promozionali[21TUF] 31 2,1%
v' Conflitti di interesse [21TUF] 1 0,1%



Numero Percentuale sul totale

Principali oggetti analitici delle controversie totale dei ricorsi
ammissibili/ricevibili

Collocamento: 14,4%
v Corretto, trasparente ed efficiente svolgimento dei servizi e 209 1420
delle attivita [21TUF] '
v Informazioni e comunicazioni promozionali [21TUF] 3 0,2%
Esecuzioni di ordini per conto dei clienti: 13,2%
v Corretto, trasparente ed efficiente svolgimento dei servizi e 174 11.8%
delle attivita [21TUF] '
v Informazioni e comunicazioni promozionali[21TUF] 1 0,7%
v Altro [Contratti, Valutazione di appropriatezza; Conflitti di 9 0.6%
interesse]. '
Distribuzione di prodotti finanziari emessi da banche o o
o 5 5 o 0
imprese di assicurazione:
v’ Corretto, trasparente ed efficiente svolgimento dei servizi e 25 17%
delle attivita[2 1TUF] '
v Altro [Informazioni e comunicazioni promozionali, 5 03%
Valutazione di appropriatezzal '
Gestione di portafogli: 1,6%
v’ Corretto, trasparente ed efficiente svolgimento dei servizi e 2 1 5%
delle attivita [21TUF] '
v Valutazione di adeguatezza, 1 0,1%

Altri servizi di investimento [Altri servizi accessori, Ricezione e
trasmissione ordini, Offerta fuori sede, Negoziazione per conto 89 6,1%
proprio, Gestione collettiva del risparmio, ecc..]

Intermediari coinvolti

Gli intermediari coinvolti nei procedimenti avviati dinanzi all'ACF nel
corso del 2020 sono stati 89 (93 nel 2019). Sono 183 in tutto gli intermediari
destinatari di almeno un ricorso da gennaio 2017 ad oggi, a fronte dei circa
1.100 intermediari autorizzati alla prestazione di servizi d'investimento
attualmente aderenti al sistema ACF.

Tipologia intermediario Numero totale ricorsi ricevuti Singoli intermediari
nel 2020 e trasmessi agli coinvolti
Intermediari*

Banche autorizzate alla
prestazione dei servizi di 1399 68
investimento

SGR autorizzate alla prestazione

del servizio di gestione individuale 25 1
SIM e fiduciarie iscritte all'albo 14 7
Imprese di investimento

o 4 3
comunitarie

* Il numero di tali ricorsi & inferiore ai 1.534 che hanno superato il vaglio di ammissibilita e ricevibilita in
quanto in alcuni casi i ricorrenti hanno rinunciato al ricorso prima che lo stesso fosse trasmesso
all'intermediario coinvolto.
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Come rilevabile dalla precedente tabella, si registra una netta
prevalenza di ricorsi presentati nei confronti di banche. Piu in particolare, i
ricorsi presentati nei confronti delle prime 8 banche si attestano al 70% del
totale, mentre il restante 30% risulta diluito, in percentuali decisamente
esigue, tra le restanti 60 banche risultate destinatarie di ricorsi nel 2020
(cfr., per il dettaglio, Appendice statistica - Ricorsi ricevuti per intermediario
e incidenza sul totale).

Ricorsi decisi

[l Collegio ha tenuto 53 riunioni nel 2020 (46 nel 2019) e ha
adottato 1.060 decisioni (853 nel 2019), di cui il 65% di accoglimento dei
ricorsi (695), con un incremento del 10% rispetto all'omologo dato relativo al
2019, quando era stato accolto il 55% dei ricorsi esaminati.

Esito dei ricorsi decisi nel merito

W Ricorsi accolti

| Ricorsi rigettati

La durata media dei procedimenti, che hanno portato alle 1.060
decisioni, € stata di 366 giorni, a fronte di un tempo standard quantificabile
in 180 giorni.

Il valore complessivo dei risarcimenti riconosciuti a favore dei
risparmiatori & quasi raddoppiato (+81,5%): 28,5 milioni di euro nel 2020 a
fronte dei 15,7 milioni di euro fatti registrare a consuntivo 2019. Sale, cosi, a
84,4 milioni il totale dei risarcimenti riconosciuti dal 2017 ad oggi, con una
media pro-capite pari a circa 38.600,00 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 ¢ di
42.764.416 euro: a fronte di cio il Collegio, come detto, ha
complessivamente riconosciuto rimborsi per un importo totale di 28.537.034
euro, pari al 66,7% del petitum.

Va segnalato, a questo riguardo, che permane la tendenza da parte
di molti risparmiatori a formulare, tramite i propri rappresentanti legali,
istanze di risarcimento pari al controvalore originariamente investito, che
non tengono dunque conto, in sede di quantificazione del danno



asseritamente occorso, né di parziali disinvestimenti successivi, né dei frutti
percepiti per effetto dell'investimento (cedole, dividendi). Il che spiega la
differenza spesso rinvenibile tra il "chiesto" e il "pronunciato”.

Dettaglio degli importi richiesti dai ricorrenti e di quelli riconosciuti dal Collegio

(dati elaborati sui 1060 ricorsi decisi nel merito)

Valore Valore Valore Valore

totale medio minimo massimo
R.Ichles.te dei ricorrenti (sul totale dei ricorsi accolti e 70.225.004 66.250 16,00 500.000
rigettati)

v Solo per ricorsi accolti 42.764.416 61.531 20,00 500.000
Decisioni assunte dal Collegio 28.537.034 41.060 12,22 494,003
(solo ricorsi accolti)

In media, sono stati riconosciuti 41.060 euro a ricorso, a fronte di un
valore medio di quanto richiesto pari a 66.250 euro. L'importo minimo
riconosciuto € stato di 12,22 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 (818) con quelli dei ricorsi
presentati personalmente dal ricorrente (242).
Totale % sul totale Importo medio Importo medio Rapporto %
delle decisioni richiesto in euro deciso in euro importo medio

deciso/richiesto

Ricorsi con presenza di un

818 77.2%
procuratore
v" Ricorsi accolti 610 (74,6%) - 64.990 43.779 67,4%
v Ricorsi rigettati 208 (25,4%) - - - -
Ricorsi senza procuratore 242 22,8%
v' Ricorsi accolti 85 (35,1%) - 36.705 21.548 58,7%
v Ricorsi rigettati 157 (64,9%) - - - -

Emerge che, nel caso di ricorsi assistiti da procuratore, la percentuale
di accoglimento & stata pari al 74,6% (610) mentre, nel caso di ricorsi senza
procuratore, essa € risultata del 35,1% (85).

Quanto al rapporto tra gli importi medi riconosciuti dal Collegio e
quelli richiesti dai ricorrenti, la percentuale ¢ stata del 67,4% nei ricorsi
presentati con |'assistenza del procuratore e del 58,7% nei ricorsi presentati
personalmente dai ricorrenti.

[l tasso di esecuzione volontaria delle decisioni da parte dei soggetti
soccombenti rappresenta termometro attendibile del tasso di efficacia
dell'attivita svolta da un'Adr.
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Nel caso dell’ACF occorre tenere conto di talune specificita, nei
termini di sequito richiamati.

L'attivita dell'Arbitro € stata fortemente polarizzata, nel suo primo
quadriennio di attivita, da talune specifiche vicende bancarie di c.d.
“risparmio tradito” (anzitutto banche venete e banche risolte) che hanno
avuto un significativo effetto di ricaduta anche sotto il profilo qui in esame,
su cui ha fortemente inciso, soprattutto nell'ultimo biennio, anche il
contenzioso indotto dalle modalita di raccolta sul territorio di risorse
patrimoniali, negli anni scorsi, da parte di talune banche popolari
caratterizzate da situazione di illiquidita dei relativi titoli partecipativi
(93,9% del totale degli inadempimenti).

Pur a fronte delle predette formali mancate esecuzioni, l'attivita
sinora svolta dall’ACF per il contenzioso riferito alle banche venete e alle
banche risolte ha consentito I'erogazione di risarcimenti tempestivi e di
entita non trascurabile, in attuazione del decreto "milleproroghe 2018", il
che ha dato modo a circa 1.000 risparmiatori coinvolti in tali crisi bancarie di
vedersi comunque liquidati ristori, ancorché parziali (pari al 30% di quanto
riconosciuto dal Collegio).

Anche con riferimento alla banca popolare restata in
amministrazione straordinaria fino allo scorso anno, destinataria sinora di un
numero cospicuo di ricorsi, le decisioni favorevoli ai risparmiatori, ancorché
in prima battuta non esequite, sono state in molti casi poste a base di
accordi transattivi conclusi direttamente tra le parti, cosi comunque
producendo un effetto conformativo.

Al netto di tali peculiari fattispecie, sono in totale 17 gli intermediari
inadempienti e 57 in tutto le decisioni inesequite nel primo quadriennio di
attivita. A fine 2020, tali mancati adempimenti corrispondono al 4,4% del
totale delle decisioni di accoglimento assunte, al netto di quelle assunte nei
riguardi delle banche coinvolte nelle vicende del c.d. risparmio tradito.



ACF — Arbitro per le Controversie Finanziarie
23 Relazione annuale 2020



L’ACF e il suo funzionamento




CAPITOLO 11 - L’ACF e il suo funzionamento

CHI e I’ACF e COSA FA?

L'ACF & un organismo di risoluzione stragiudiziale delle controversie
(Alternative Dispute Resolution) istituito dalla Consob e attivo dal 9 gennaio
2017.

Risolve le controversie relative alla prestazione dei servizi di
investimento; dunque, il risparmiatore puo0 rivolgersi all'’ACF quando ritiene di
aver subito un danno derivante dal fatto che il proprio intermediario ha
violato 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.

Il ricorso € gratuito e si presenta direttamente online
(www.acf.consob.it): non & necessaria I'assistenza di un avvocato o di un
professionista.

L'ACF decide a conclusione di un'istruttoria solo documentale,
nell'ambito della quale sia il ricorrente che l'intermediario hanno ampia
facolta di esporre, in contraddittorio, le rispettive posizioni. Non sono
possibili consulenze, audizioni, prove testimoniali: I'ACF non conduce
accertamenti autonomi e basa le sue decisioni solo sui documenti prodotti
dal ricorrente e dall'intermediario nel corso dell'istruttoria.

L'ACF non & un giudice e non emana decisioni vincolanti ma
I'eventuale mancata esecuzione della decisione da parte dell'intermediario
non ¢ priva di effetti.

E previsto, infatti, un articolato sistema di pubblicita “in danno”, che
si realizza mediante la pubblicazione della notizia dell'inadempimento della
decisione sul sito dell’ACF e dell'intermediario, oltre che mediante la
pubblicazione di appositi avvisi a mezzo stampa a cura e spese del medesimo
intermediario.

Dopo la decisione dell'ACF il risparmiatore e I'intermediario, se non
sono soddisfatti, possono sempre rivolgersi al giudice.

Qual e la STRUTTURA dell’ACF?
L'ACF si compone di un Collegio e di una Segreteria tecnica.

[l Collegio & l'organo che decide sui ricorsi: € 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 ha durata quinquennale per il Presidente e triennale per gli
altri membri ed € rinnovabile per una sola volta. Sono nominati, inoltre,
membri supplenti, non solo per assicurare il regolare e continuo
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funzionamento del Collegio in presenza di situazioni di assenza/impedimento
dei membri effettivi, ma anche per far fronte a picchi di operativita.

La Segreteria tecnica € l'unita organizzativa della Consob che
fornisce il supporto tecnico e organizzativo al Collegio per consentire
I'ordinato svolgimento dei procedimenti e delle attivita a cio strumentali.
Assicura I'adeguato ed efficiente svolgimento delle istruttorie relative ai
ricorsi e funge da interfaccia per gli utenti, sia direttamente, sia attraverso i
servizi erogati tramite il portale www.acf.consob.it.

Prima di presentare il ricorso...

Chi & IL RISPARMIATORE che puo rivolgersi all’ACF?

Possono proporre ricorso all'’ACF i risparmiatori, le imprese, le societa
o altri enti (art. 2, comma 1, lett. g), del Regolamento ACF).

Non possono, invece, rivolgersi all'’ACF tutti coloro che rientrano
nella nozione di clienti professionali ovvero sono controparti qualificate ai
sensi, rispettivamente, degli art. 6, comma 2-quater, lett. d) e comma 2-
quinquies e 2-sexies del TUF.

NEI CONFRONTI DI CHI ¢ possibile ricorrere all'ACF?

Il ricorso pu0 essere presentato nei confronti di tutti gli intermediari
che prestano servizi di investimento.

Il Regolamento ACF contiene una definizione “ampia" e
tendenzialmente omnicomprensiva degli intermediari che hanno I'obbligo di
aderire allACF. E per questo che l'articolo 2, comma 1, lett. h), del
Regolamento, 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, tra cui Poste Italiane-Divisione Bancoposta, consulenti finanziari
autonomi e societa di consulenza, gestori di portali di equity crowdfunding.

E possibile presentare ricorso anche nei confronti delle imprese
d'investimento estere se hanno una succursale in Italia. In tal caso esse, in
quanto soggetti vigilati dalla Consob, sono tenute anche ad aderire all'ACF.

Nel caso in cui, invece, la controversia riguardi un servizio di
investimento offerto in regime di libera prestazione di servizi e senza
avvalersi di succursale in Italia, I'impresa rimane sottoposta alla vigilanza
dell'Autorita del Paese di origine e non della Consob e, di conseguenza, I'ACF
non puo esaminare questo genere di ricorsi.

Quando il servizio di investimento € prestato da un intermediario
estero che non € soggetto alla vigilanza della Consob e su cui, dunque, I'ACF
non & competente (c.d. prestazione transfrontaliera di servizi finanziari),
I'ACF pud fornire accesso a strumenti di risoluzione alternativa delle
controversie attraverso Fin-Net, la rete di organismi nazionali istituita dalla



Commissione Europea nel 2001 per risolvere controversie in materia
finanziaria nei Paesi appartenenti allo Spazio Economico Europeo.
(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-
finance/consumer-finance-and-payments/retail-financial- services/financial-
dispute-resolution-network-fin-net_it).

In quali casi NON E POSSIBILE rivolgersi all'ACF?
L'ACF non decide i ricorsi che riguardano controversie relative a:

v’ rapporti di natura esclusivamente bancaria, ad esempio, conti
correnti, carte di credito, bancomat, prestiti, mutui immobiliari,
cessioni del quinto;

Per essi & necessario rivolgersi all'Arbitro Bancario Finanziario (ABF)
presso la Banca d'ltalia;

v" I'adempimento delle obbligazioni tipiche del contratto bancario di
custodia e amministrazione titoli quali, ad esempio, la mancata
certificazione di minusvalenze maturate sul conto o il mancato
rispetto di istruzioni operative impartite dal cliente in occasione del
trasferimento di un dossier titoli. In tali casi non viene in rilievo la
prestazione di un servizio di investimento;

L'ACF pu0 decidere il ricorso se ha ad oggetto I'inadempimento di
un'obbligazione riferibile al servizio accessorio di deposito: ad
esempio, quando la corretta valorizzazione dei titoli (o del loro
prezzo di carico) presenti sul deposito o, ancora, la tempestiva
comunicazione al depositario di una operazione societaria relativa ai
titoli, siano stati funzionali alla scelta d'investimento;

v’ questioni che riguardino esclusivamente la non corretta applicazione
della normativa fiscale e tributaria, in quanto non rientranti
nell'ambito della prestazione di un servizio di investimento da parte
dell'intermediario;

L'ACF puo decidere sul ricorso solo quando la controversia riguarda il
mancato adempimento, in particolare sotto il profilo informativo, da
parte dell'intermediario, di obblighi strumentali a consentire al
cliente di operare consapevolmente in materia di investimenti
finanziari;

v buoni postali fruttiferi in quanto questi, non essendo negoziabili,
non rientrano tra gli strumenti finanziari;

v la vendita di diamanti poiché, in questi casi, oggetto dell'operazione
€ un bene materiale e non uno strumento finanziario;

v' strumenti finanziari pervenuti nella titolarita del ricorrente per
effetto di un trasferimento tra privati, ossia di uno scambio diretto
tra investitori.
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L'ACF pud decidere il ricorso se risultano elementi presuntivi che
fanno ravvisare la prestazione di un servizio di investimento, quali le
peculiari condizioni soggettive delle persone coinvolte nel
trasferimento (ad esempio, residenti in regioni diverse e distanti tra
loro o prive di adeguate competenza ed esperienza in ambito
finanziario), prezzo del trasferimento uguale a quello annualmente
determinato dall'assemblea degli azionisti, sottoscrizione del
contratto quadro e sottoposizione a profilatura il giorno prima
dell'operazione di investimento;

v"inadempimenti informativi che coinvolgono l'intermediario in qualita
di emittente e non nella sua veste di prestatore di un servizio di
investimento. In relazione a tali fattispecie, non emerge una censura
riguardante la violazione di obblighi di informazione che
specificamente gravano sull'intermediario nella sua veste di
prestatore di un servizio di investimento, bensi il piu generale tema
della non corretta informazione al mercato nella sua qualita di
emittente;

v" violazioni poste in essere nella fase di riscatto e di liquidazione dei
prodotti finanziario-assicurativi, in quanto tale fase ¢ sottratta
all'applicazione dell'articolo 25-bis del TUF, oppure violazioni che
riguardano le c.d. polizze multiramo, che rimangono soggette alle
disposizioni del Codice delle Assicurazioni e alla vigilanza, oltre che
ai regolamenti, dell'IVASS.

L'ACF puo decidere solo relativamente a violazioni poste in essere a
partire dal 17 maggio 2006, data di entrata in vigore dell'art. 25-bis,
primo comma, del TUF che, nella formulazione precedente al
recepimento della direttiva (UE) 2016/97, ha esteso |'operativita
degli articoli 21 e 23 del TUF alla sola commercializzazione di
polizze assicurative con componente “finanziaria”, appartenenti ai
rami vita Ill e VV (Polizze Unit e Index Linked).

PER QUALI COMPORTAMENTI DELL'INTERMEDIARIO ¢ possibile
ricorrere all'ACF?

La violazione degli obblighi di diligenza, correttezza, informazione e
trasparenza nella prestazione di un servizio o di un'attivita d'investimento
pud avvenire nella fase di sottoscrizione dell'investimento o in un momento
successivo, attraverso una varieta di comportamenti addebitabili
all'Intermediario.

Solo a titolo esemplificativo vengono di sequito di doglianze tipiche
sollevate nei ricorsi.

Pud essere presentato ricorso all'ACF tutte le volte in cui
I'intermediario non abbia fornito all'investitore le informazioni - sulle
caratteristiche e sui rischi dell'investimento - necessarie "in concreto” al fine
di renderlo consapevole della scelta di investimento, essendosi limitato ad



adempiere gli obblighi informativi in modo meramente formalistico oppure
avendo fornito informazioni con modalita non chiare e fuorvianti.

In questi casi I'ACF accoglie il ricorso se I'investitore, a fronte delle
omissioni informative dell'Intermediario, dimostra di essere stata “parte
attiva" nel rapporto con questo e di aver tenuto, nella fase di sottoscrizione
dell'investimento, un comportamento diligente, prendendo effettivamente
visione della documentazione a lui sottoposta e facendo tutto quanto € nelle
sue possibilita per cogliere la natura e i rischi delle operazioni di
investimento.

Assume rilievo anche il comportamento del ricorrente dopo che ha
avuto piena contezza delle caratteristiche delle operazioni: il fatto che abbia
continuato a compiere con sistematicita le stesse operazioni, anche dopo la
proposizione del reclamo o, addirittura, del ricorso all’ACF, ossia quando ne
era ormai del tutto chiara la natura, esclude la fondatezza del ricorso perché
¢ chiaro che l'investitore - anche in presenza, sin dal principio, di una
corretta informazione - si sarebbe comunque determinato ad effettuare le
operazioni poi contestate. E' questo il caso di quegli investitori che,
avvalendosi del canale digitale, pongono autonomamente in essere per
lunghi periodi - talvolta anche successivi al reclamo - e con sistematicita,
spesso giornaliera, operazioni d'investimento in strumenti rischiosi e,
ignorando la valenza segnaletica delle perdite via via maturate, si dolgono,
solo successivamente e spesso a distanza di molto tempo, di presunti
inadempimenti della normativa di settore da parte dell'Intermediario, con
I'intento evidentemente di scaricare sulla controparte gli effetti dannosi del
loro operare.

[l ricorso puo riguardare anche criticita relative all'informativa che
I'intermediario € tenuto a rendere al cliente successivamente al compimento
dell'operazione d'investimento.

L'ACF pu0 accoglierlo se accerta, in primo luogo, la sussistenza in
capo all'intermediario di un obbligo di monitoraggio continuo
dell'andamento degli strumenti finanziari, che puo derivare da particolari
caratteristiche del prodotto o discendere dalla tipologia di servizio di
investimento prestato (come nella gestione di portafogli e nella consulenza),
cosi come pattiziamente regolato tra le parti, e se, ovviamente, risulta
accertata la relativa violazione.

Ancora ¢ possibile proporre ricorso all'’ACF se I'intermediario non ha
acquisito le informazioni relative al profilo finanziario del cliente, curando
che esse siano aggiornate, accurate e complete, al fine di consentirgli il
compimento dell'investimento piu adatto al proprio profilo finanziario e
assicurargli un'effettiva consapevolezza dei rischi che [I'investimento
comporta. Le informazioni acquisite dal cliente devono essere oggetto di
attento vaglio da parte dell'intermediario che, nella fase di profilatura, ha il
dovere di svolgere un ruolo proattivo, cosi limitando anche fenomeni di
“overconfidence" da parte dell'investitore.

29

ACF — Arbitro per le Controversie Finanziarie
Relazione annuale 2020



30

Il ricorso, in tanto potra essere accolto, in quanto risulti che il
ricorrente ha prestato la dovuta attenzione alle risposte fornite e ha
verificato con attenzione il contenuto del questionario prima di
sottoscriverlo. E, infatti, necessario rammentare che con la sottoscrizione del
questionario l'investitore assume la paternita delle dichiarazioni ivi
contenute e non pud che ritenersi ad esse vincolato (c.d. principio di
autoresponsabilita). Tale principio trova applicazione, soprattutto, quando il
rapporto per la prestazione di servizi di investimento si € protratto per un
lungo periodo e l'attivita di profilatura € stata ripetuta piu volte, dato che i
clienti, usando l'ordinaria diligenza, sono tenuti a verificare il tenore dei
documenti sottoscritti e, ove il profilo tracciato non rifletta adeguatamente
la relativa propensione al rischio, a chiedere che lo stesso venga modificato.

Altra doglianza che pud essere sollevata dinanzi all'ACF riguarda la
non adeguatezza/non appropriatezza degli investimenti rispetto al proprio
profilo di rischio: il ricorrente puo chiedere all'’ACF |a verifica nel merito della
correttezza della valutazione compiuta dall'intermediario.

In tali casi il ricorso puo trovare accoglimento se I'intermediario non
dimostra di avere effettuato correttamente la valutazione di
adequatezza/appropriatezza, essendosi limitato ad affermare di averla
compiuta con esito positivo, senza fornire alcuna prova al riguardo, oppure
non dimostra di aver rappresentato all'investitore, in modo puntuale e
compiuto, le ragioni di un'eventuale giudizio negativo: la mancata
esplicitazione dei motivi dell'esito negativo della valutazione non consente,
infatti, al cliente di valutare con piena consapevolezza il giudizio
dell'intermediario in funzione della conseguente decisione di dare o meno
seqguito all'investimento.

COSA OCCORRE FARE prima di presentare ricorso all'ACF?

Va inoltrato un reclamo all'intermediario sugli stessi fatti contestati
nel ricorso. Il reclamo deve essere stato inviato nel corso dell'anno
precedente la presentazione del ricorso all'ACF e, tra I'inoltro del reclamo e la
presentazione del ricorso, devono essere trascorsi sessanta giorni, senza aver
ricevuto risposta o avendo ricevuto una risposta ritenuta insoddisfacente. Se
€ trascorso piu di un anno dalla presentazione del reclamo all'intermediario,
€ necessario presentarne un altro prima di rivolgersi all'ACF.

Le condotte dell'Intermediario, oggetto di lamentela nel reclamo e
nel ricorso, devono essere sostanzialmente equivalenti: non €, comunque,
preclusa la possibilita di allegare nel ricorso nuovi argomenti, o anche nuovi
fatti secondari, che sono la naturale conseguenza dell'interlocuzione
intervenuta tra cliente ed intermediario nella fase di reclamo.

Il reclamo deve, quantomeno, delineare le condotte addebitate
all'intermediario, mettendo cosi quest'ultimo in grado di fornire all'ACF le
informazioni inerenti al rapporto con l'investitore che ha a sua disposizione.
Non integrano reclami validamente proposti le mere richieste di



documentazione o di informazioni o gli atti generici di interruzione della
prescrizione, in quanto non idonei ad assolvere alla funzione tipica del
reclamo, vale a dire di stimolare una possibile risoluzione bonaria della
controversia insorta tra le parti.

Inoltre, non devono essere pendenti sulla medesima controversia
altre procedure di risoluzione stragiudiziale. Cio, sia per 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).

COSA CHIEDERE all'ACF?

[l ricorso pud contenere una domanda di risarcimento del danno per
inadempimento o anche di restituzione di somme di denaro o, piu
semplicemente, una domanda volta ad ottenere |'adempimento di uno
specifico obbligo rimasto inadempiuto (ad esempio, mancata consegna di
documentazione relativa ad un rapporto contrattuale).

Nel caso in cui la richiesta riguardi una somma di denaro, essa non
pud superare i 500.000 euro, che rappresenta la soglia massima di
competenza dell’ACF. Perd, ove il danno sia potenzialmente superiore a
500.000 euro, ¢ possibile rivolgersi all'ACF se si limita la domanda risarcitoria
entro tale soglia.

Non ¢ consentito presentare ricorso quando, pur essendo la vicenda
unitaria, la domanda risulta "frazionata”, attraverso la proposizione di
separati ricorsi, formalmente autonomi ma tutti inerenti a (e nascenti da) un
unico rapporto tra le stesse parti, all'unico fine di poter sottoporre all'Arbitro
una domanda che, se presentata unitariamente, supererebbe i limiti di valore
della controversia. In tali casi I'ACF dichiara inammissibili i ricorsi per
superamento del limite di competenza.

Non €& possibile chiedere il risarcimento di danni che non sono
conseguenza immediata e diretta dell'inadempimento o della violazione da
parte dell'intermediario degli obblighi su di lui gravanti e quelli che non
hanno natura patrimoniale (ad esempio, danni morali).

COME SI PRESENTA il ricorso all'ACF?

La presentazione del ricorso € semplice e avviene online, attraverso il
sito web dell’ACF (www.acf.consob.it.). Dopo essersi registrati al sito e dopo
aver ottenuto le credenziali, € possibile accedere all'area riservata e proporre
il ricorso.

Una procedura guidata consente di inserire tutte le informazioni
necessarie, avvertendo di eventuali inesattezze e incompletezze, e di caricare
documenti.

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

Quando si compila il format:

v & necessario indicare e motivare con la massima chiarezza
possibile i comportamenti dell'intermediario ritenuti non corretti
e il conseguente danno subito: non basta fare generico
riferimento a tutti gli investimenti effettuati ma ¢ necessario
specificare quali sono le operazioni d'investimento e le condotte
violative che si rimproverano all'intermediario;

v/ & necessario prestare attenzione alla corrispondenza tra i
comportamenti dell'intermediario lamentati in sede di reclamo e
quelli oggetto di contestazione nel ricorso: devono essere gli
stessi, altrimenti, il ricorso puo essere dichiarato irricevibile;

v" occorre allegare solo la documentazione ritenuta necessaria per
dimostrare la fondatezza dei fatti oggetto di contestazione,
evitando allegazioni inutili € non pertinenti o irragionevolmente
voluminose.

Dopo aver presentato il ricorso all'ACF...

Cosa accade durante la fase di VALUTAZIONE
DELL'AMMISSIBILITA'/RICEVIBILITA'?

Ricevuto il ricorso, la Segreteria tecnica valuta entro 7 giorni se esso
¢ ammissibile e ricevibile. In caso positivo, il ricorso viene trasmesso
tempestivamente all'intermediario attraverso il portale.

Nel caso in cui, invece, occorrano chiarimenti efo integrazioni degli
atti prodotti (ad es., perché manca il documento di riconoscimento, la copia
del reclamo in precedenza trasmesso all'intermediario o |'attestazione del
suo ricevimento, oppure quando la descrizione della controversia ¢ lacunosa
e poco chiara), la Segreteria tecnica li chiede al Ricorrente, concedendo un
termine non superiore a 7 giorni per fornire quanto richiesto. A questo punto
la Segreteria tecnica ha ulteriori 7 giorni per valutare I'ammissibilita e la
ricevibilita del ricorso e, in caso di esito positivo, lo trasmette
all'intermediario. Se, invece, il ricorso € ancora inammissibile o irricevibile,
esso viene trasmesso al Presidente dell’ACF, che pud: dichiarare
I'inammissibilita o l'irricevibilita del ricorso entro 21 giorni dalla sua
presentazione o, in caso contrario, rimettere gli atti alla Segreteria tecnica
per i successivi adempimenti o, ancora, sottoporre la questione al Collegio
una volta conclusa l'istruttoria.



Cosa accade DOPO LA TRASMISSIONE del ricorso all'Intermediario?

Dopo aver ricevuto il ricorso, I'intermediario ha 30 giorni di tempo
per presentare le proprie deduzioni difensive: nel caso in cui si faccia
assistere da un'associazione di categoria, ha a disposizione ulteriori 15 giorni
entro i quali I'associazione, ricevuta la documentazione, provvede a
trasmetterla all'ACF. Spetta all'intermediario provare di avere effettivamente
rispettato gli obblighi di diligenza, correttezza, informazione e trasparenza e,
per questo, € anche tenuto a trasmettere tutta la documentazione relativa
alla controversia, sempre tramite lI'area riservata del sito ACF. La
documentazione dell'intermediario confluisce automaticamente nel fascicolo
elettronico ed ¢ visibile, ovviamente, in tempo reale anche al ricorrente.

Nei 15 giorni successivi alla scadenza del termine concesso
all'intermediario, il ricorrente ha diritto di replica e puo caricare attraverso il
portale le deduzioni integrative con i relativi allegati.

A questo punto, l'intermediario ha a sua disposizione ulteriori 15
giorni per controreplicare alle deduzioni difensive integrative del ricorrente,
dopo di che si conclude il contraddittorio.

Cosa accade DOPO IL COMPLETAMENTO DEL FASCICOLO?

Chiuso il contraddittorio, il fascicolo &€ completo: il Collegio ha a
disposizione, di norma, 90 giorni per decidere sul ricorso. Si tratta di un
termine che il Collegio pud prorogare, per ulteriori 90 giorni, nei casi di
particolare complessita e novita delle questioni che vengono affrontate nel
ricorso. Tale termine € 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.

Durante il mese di agosto e nel periodo natalizio (dal 23 dicembre al
6 gennaio) tutti i termini procedimentali sono sospesi.

Puo intervenire un ACCORDO TRA RICORRENTE E INTERMEDIARIO?

Si: prima che il Collegio decida sul ricorso, & sempre possibile un
accordo tra il ricorrente e l'intermediario per una soluzione concordata della
controversia direttamente tra di loro. In tal caso, il ricorrente comunica
all'ACF la sua rinuncia al ricorso.

Cosa accade DOPO LA DECISIONE DEL COLLEGIO?

La decisione del Collegio & messa subito a disposizione del ricorrente
e dell'intermediario sul portale ACF.

In caso si ravvisino eventuali errori materiali (es. calcolo errato della
rivalutazione o degli interessi) nella decisione, & possibile chiedere che essa
venga corretta, tanto da parte del ricorrente che da parte dell'intermediario.
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La decisione di accoglimento indica il comportamento che
I'intermediario dovra tenere per esequire e il relativo termine (di norma 30
giorni). L'intermediario & tenuto a comunicare - attraverso la piattaforma ed
entro il termine indicato nella decisione - gli atti compiuti al fine di
conformarsi alla decisione. Se non lo fa, ¢ bene che lo faccia comunque il
ricorrente. Se tutto questo non accade, la Segreteria tecnica chiede
chiarimenti al ricorrente e allo stesso intermediario e, poi, riferisce al
Collegio sui relativi esiti.

Cosa accade IN CASO DI INADEMPIMENTO DELL'INTERMEDIARIO?

In caso di accertata non esecuzione della decisione da parte
dell'intermediario soccombente, la notizia del mancato adempimento & resa
nota mediante pubblicazione di apposita 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.

E sempre possibile rivolgersi al giudice in caso di mancata
esecuzione da parte dell'intermediario. A questo punto il ricorrente dispone
di un importante strumento di tutela dei suoi diritti che € la decisione
favorevole dell'ACF.

[l ricorrente puo rivolgersi, infine, al giudice anche nel caso in cui
I'ACF non abbia accolto la domanda oppure quando I'abbia accolta solo in
parte: in tale ultimo caso il ricorrente pud agire per la parte residuale della
sua richiesta.
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CAPITOLO 11 - Gli orientamenti

Premessa

Nel 2020 I'attivita decisoria del Collegio si & caratterizzata per un
significativo incremento delle pronunce adottate rispetto a quelle dell'anno
precedente.

Le numerose decisioni assunte, nonché la sempre maggiore varieta e
complessita delle fattispecie in esse trattate - e cio anche per effetto delle
novita introdotte nel quadro normativo di riferimento - testimoniano come il
ricorso alla procedura ACF da parte dell'investitore retail rappresenti uno
strumento che ¢ ormai una componente rilevante della relazione
intermediario-cliente.

Anche per il 2020, il presente capitolo della Relazione annuale si pone
I'obiettivo di fornire una rassegna delle piu rilevanti decisioni adottate dal
Collegio nel corso dell'anno, in quanto caratterizzate da profili di novita per
le questioni trattate. In tale contesto, ¢ stata data specifica evidenza alle
prime decisioni assunte dall'Arbitro con riguardo a fattispecie violative della
disciplina "Mifid 11" e "PRIIPs".

Va ancora e preliminarmente segnalato che anche nel 2020 una parte
significativa delle decisioni dell'Arbitro si inserisce nel solco di orientamenti
applicativi gia consolidatisi nel corso del primo triennio di attivita. Per essi -
pur data la loro rilevanza e al fine di indirizzare il comportamento degli
intermediari nella trattazione dei reclami nonché quello degli investitori
nell'assunzione di un ruolo piu consapevole e proattivo nel compimento delle
scelte d'investimento - si ritiene di poter rinviare, in questa sede, all'ampia
rassegna contenuta nella Relazione sull'attivita svolta nel 2019.
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1. Le questioni di rito

Rapporto tra reclamo e ricorso
Decisioni 2296, 2378, 2429, 2944, 2994, 3027, 3243

Il Regolamento ACF, all'art. 10, comma 2, lett. b), contempla tra i
requisiti di ricevibilita del ricorso, quello della presentazione all'intermediario
di un reclamo sui "medesimi fatti oggetto [del ricorso]".

Nel corso degli anni il Collegio, adottando un approccio non
meramente formalistico, ha ritenuto soddisfatto tale requisito in presenza di
quegli atti che, pur non avendo la veste formale di reclamo, risultino nella
sostanza ad esso equipollenti in quanto idonei a creare i presupposti affinché
la controversia sia risolta ex ante e, quindi, a mettere in condizione
I'intermediario di poter rappresentare la propria posizione sui motivi del
potenziale conflitto.

Nel solco di tale orientamento, nel 2020 il Collegio ha adottato
diverse decisioni in cui ha ritenuto atti idonei ad integrare un valido reclamo,
I'istanza di mediazione e I'adesione a procedura conciliativa.

In particolare, [I'Arbitro ha affermato che la trasmissione
all'intermediario di un'istanza di mediazione, pud essere considerata
equivalente al reclamo ai fini della procedibilita del ricorso in quanto €
idonea a rendere edotto l'intermediario delle contestazioni del cliente e a
metterlo, quindi, nella condizione di risolvere la controversia, prevenendo
cosi I'avvio di un procedimento davanti all'’ACF (Decisioni 2378, 2429). ||
Collegio ha anche colto I'occasione per chiarire che, in tale ipotesi, il termine
annuale per la successiva presentazione di un ricorso davanti all'’ACF non
decorre dal giorno in cui € stata trasmessa la domanda di mediazione ma,
piuttosto, dal giorno in cui il tentativo di mediazione “é definitivamente
fallito", poiché, sino a quando il tentativo di mediazione risulta pendente,
non si puo imputare al cliente il fatto di non avere presentato un ricorso
all'ACF, né l'intermediario pud ragionevolmente ritenere che il cliente abbia
rinunciato alla propria pretesa (Decisione 2378).

In tale prospettiva, il Collegio ha ritenuto idonea a soddisfare il
richiamato requisito di ricevibilita del ricorso, anche la presentazione da
parte del ricorrente dell'istanza di ammissione alla procedura conciliativa
inoltrata all'intermediario. Ad avviso del Collegio, infatti, anche I'adesione ad
una simile procedura soddisfa la ratio della previa proposizione di un reclamo
all'intermediario che, in un'ottica deflattiva del contenzioso, pud essere
assolta da ogni atto che, in disparte gli aspetti di formalita, presenti
comunque i requisiti di sostanza del reclamo e, segnatamente, la
formalizzazione indirizzata dal cliente all'intermediario della contestazione
che intende rivolgergli (Decisione 2994).
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Nella medesima prospettiva, il Collegio ha ritenuto ricevibile il
ricorso proposto sulla base di un reclamo che aveva costituito presupposto di
un precedente ricorso all'ACF dichiarato estinto per rinuncia del ricorrente. In
particolare - fermo restando il rispetto del limite temporale non superiore ad
un anno tra la data di presentazione del reclamo e del ricorso previsto dal
citato Regolamento - I'Arbitro non ha ritenuto di ravvisare, né sul piano
logico né su quello dell'efficienza operativa, alcun valore aggiunto nella
proposizione di un nuovo reclamo sui medesimi fatti, non avendo, peraltro,
rinvenuto alcun vincolo di tipo normativo ostativo all'utilizzo di un reclamo
gia presentato per un ricorso estinto (Decisione 2296).

Relativamente alla corrispondenza che deve sussistere tra il
contenuto del reclamo e quello del ricorso, I'Arbitro ha ritenuto che siano
parzialmente irricevibili quei ricorsi le cui doglianze attengono a
un'operativita in strumenti finanziari piu ampia rispetto a quella oggetto di
censura nel preventivo reclamo. Il Collegio ha, infatti, ritenuto che non sia
concesso al ricorrente di recuperare nel ricorso operazioni originariamente
non contestate all'intermediario, anche alla luce del fatto che “/'ordinamento
consente oramai al cliente, pur in presenza di una eventuale nullitd del
[contratto] quadro per la prestazione di servizi di investimento, anche di
dedurre la c.d. nullita selettiva, limitatamente cioé a singole operazioni, sicché
la scelta del ricorrente di contestare nel reclamo solo alcune operazioni deve
considerarsi espressione dell'esercizio di tale facoltd" (Decisione 2944). E
stato, inoltre, rilevato che se la funzione del reclamo € quella di permettere
all'intermediario di avere una chiara percezione ex ante delle operazioni per
cui il cliente potrebbe muovere censure avanti I'Arbitro, € consequenziale
ritenere — specie in un sistema che offre al cliente largo spazio anche per
impugnazioni soltanto “selettive” delle operazioni di investimento - che la
mancanza di contestazioni in sede di reclamo di alcuni investimenti
costituisca I'espressione di una precisa scelta del cliente di circoscrivere il
perimetro del successivo ed eventuale ricorso, che, dunque, non pud essere
poi arbitrariamente ampliato dal medesimo cliente (Decisione 3027).

Quanto al termine di un anno che deve intercorrere tra il reclamo e
ricorso ai sensi dell'art. 10, comma 1, del Regolamento ACF, si precisa che, in
via generale, il Collegio, con riferimento al computo dei termini inerenti al
procedimento, si & conformato ai principi generali previsti dagli articoli 2963
c.c. € 155 c.p.c. secondo cui, nel computo dei termini a mese o ad anno, deve
farsi riferimento al nome e al numero attribuiti rispettivamente per ciascun
mese e giorno. Pertanto, il termine annuale che deve intercorrere tra reclamo
e ricorso scade nel giorno e nel mese dell'anno successivo corrispondente a
quello in cui l'intermediario risulta avere ricevuto il reclamo (Decisione
3243).



"Determinatezza” dell'oggetto della domanda
Decisioni 2478, 2479, 2641, 2704, 2923

Nel corso dell'anno sono pervenuti all'esame del Collegio numerosi
procedimenti nell'ambito dei quali gli intermediari resistenti avevano
sollevato l'eccezione di inammissibilita del ricorso per indeterminatezza,
facendola discendere dall'asserito inadempimento del ricorrente all'onere
della prova sulla sussistenza del danno e del necessario nesso di causalita tra
il comportamento contestato all'intermediario e il pregiudizio lamentato.

In sintesi, secondo la richiamata prospettazione difensiva - posto che
nei giudizi vertenti sull'inadempimento da parte degli intermediari agli
obblighi su di essi gravanti nella prestazione dei servizi d'investimento,
rimane a carico dell'investitore la prova circa il danno lamentato e il nesso di
causalita tra questo e il contestato inadempimento - l'inosservanza di tale
onere probatorio da parte dell'investitore comporterebbe I'inammissibilita del
ricorso ai sensi dell'art. 12, lett. a) del Regolamento ACF il quale dispone che
"Il ricorso é inammissibile quando [...] non contiene la determinazione della
cosa oggetto della domanda e I'esposizione dei fatti costituenti le ragioni
della domanda, con le relative conclusioni”.

In relazione a tale eccezione, frequentemente sollevata da taluni
intermediari, I'Arbitro si € pronunciato nel senso della sua infondatezza,
rilevando che eventuali carenze probatorie circa la sussistenza del nesso di
causalita o del danno, anche rispetto al suo carattere di attualita, non
configurano un profilo di inammissibilita del ricorso, bensi e piu
propriamente una questione che afferisce al merito.

Limiti all'introduzione di nuove questioni di fatto nel corso
del procedimento
Decisioni 2346, 2347, 2348, 2349, 2405, 3309

Nel caso di contestazioni formulate dai ricorrenti per la prima volta
nelle deduzioni integrative, il Collegio ha ritenuto di non poter procedere al
relativo esame nel caso in cui esse non fossero state oggetto di preventivo
reclamo (Decisioni 2346, 2347, 2348, 2349, 2405).

Rispetto alla speculare possibilita per I'intermediario di formulare
nelle repliche finali eccezioni nuove rispetto alle prime deduzioni, il Collegio
- allo scopo di garantire |'osservanza del principio del contraddittorio tra le
parti - ha statuito che tutte le questioni di fatto devono essere introdotte
dall'intermediario con le prime deduzioni e non possono essere integrate con
['ultimo scritto difensivo rispetto al quale il ricorrente non ha possibilita di
replicare (Decisione 3309).
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La competenza dell ACF

Nel corso dell'anno sono giunti a conclusione taluni procedimenti che hanno
costituito I'occasione per I'Arbitro per affermare alcuni principi sulla base dei
quali esso valuta la sussistenza della propria competenza.

Principio della prospettazione
Decisioni 2467, 2762, 2790, 3126

Il Collegio - mutuando il medesimo principio gia sancito con
riferimento alla verifica della sussistenza della legittimazione attiva a
proporre il ricorso - ha statuito che anche la questione di competenza deve
essere risolta, in linea con gli orientamenti della Corte di Cassazione in
materia, in base al “principio della prospettazione" (Decisioni 2467, 2762),
vale a dire avendo riguardo al contenuto della domanda come prospettato
dalla parte che introduce il giudizio (Decisione 3126).

L'Arbitro ha precisato che, in virtu di tale principio, la propria
competenza sussiste se, nella prospettazione del ricorrente, la domanda
viene formulata allegando l'inadempimento dell'intermediario ad un obbligo
che si assume correlato alla prestazione di un servizio di investimento,
mentre |'eventuale insussistenza dell'obbligo puo rilevare come motivo di
rigetto nel merito ma non come causa che giustifichi una pronuncia di
inammissibilita del ricorso per incompetenza dell'’ACF (Decisione 2790).

Determinazione della competenza dell'’ACF in base alla
legge vigente e alla situazione di fatto esistente al
momento della presentazione del ricorso

Decisioni 2980, 3088, 3117

Il Collegio ha affermato che il dettato dell'art. 5 c.p.c., ai sensi del
quale la giurisdizione e la competenza si determinano con riguardo alla
“legge vigente" e allo “stato di fatto esistente al momento della domanda”, &
un principio applicabile anche ai procedimenti che si svolgono avanti I'ACF.

Al riguardo, I'Arbitro ha avuto modo di precisare che I'applicazione di
tale principio implica l'irrilevanza delle situazioni di fatto e di diritto
preesistenti al ricorso e non pit sussistenti al momento della sua
presentazione.

Pertanto, sul presupposto che I'ACF & competente a conoscere delle
controversie tra investitori al dettaglio e intermediari, I'Arbitro ha dichiarato
il proprio difetto di competenza in un caso in cui il ricorrente, al momento
dell'introduzione del ricorso, era riconducibile alla categoria dei “clienti
professionali di diritto", ritenendo irrilevante, ai fini della verifica del
requisito soggettivo di accesso alla procedura arbitrale, come il ricorrente
fosse classificato al momento della conclusione dei contratti dedotti in
controversia (Decisione 2980).



Di converso, il Collegio si € dichiarato competente a conoscere una
controversia in cui il ricorrente risultava investitore al dettaglio all'atto della
presentazione del ricorso, mentre era stato qualificato come cliente
professionale al tempo dell'operativita contestata (Decisione 3117).

In applicazione del principio della "perpetuatio iurisdictionis" sancito
dal richiamato art. 5 del codice di rito, I'Arbitro ha, inoltre, affermato
I'irrilevanza delle situazioni di fatto e di diritto sopravvenute al ricorso.

In altri termini, il Collegio ha puntualizzato che I'applicazione di tale
principio ai procedimenti che si svolgono avanti I'ACF, comporta |'ultrattivita
delle condizioni attinenti alla decidibilita nel merito a dispetto di ogni
mutamento delle circostanze di fatto e di diritto successive alla proposizione
della domanda.

Muovendo da tale prospettiva, il Collegio - nel decidere un ricorso
promosso nei confronti di un'impresa di investimento dell'Unione Europea -
ha affermato che condizione necessaria e sufficiente per pronunciarsi sulla
controversia era che l'intermediario fosse aderente al sistema arbitrale
dell’ACF al momento in cui il ricorso era stato promosso, mentre risultavano
irrilevanti i mutamenti successivi del suo status giuridico e, dunque, anche
I'eventuale sopravvenienza di circostanze (nel caso di specie la chiusura della
succursale in Italia) che avessero determinato il venir meno dei presupposti
per la soggezione alla potesta decisoria dell'Arbitro (Decisione 3088).

* * *

Nel corso del 2020 sono, inoltre, giunti a conclusione alcuni procedimenti
che hanno richiesto all'Arbitro di valutare la propria competenza in ordine a
talune peculiari fattispecie fino ad allora non sottoposte al suo scrutinio.

L'attribuzione gratuita di azioni ai dipendenti
Decisioni 2046, 2512, 2513, 2516, 2159, 2520

La vicenda trattata dal Collegio nelle suindicate pronunce ha
riguardato la non corretta liquidazione di un piano di investimento messo a
disposizione dei ricorrenti nella loro qualita di dipendenti di una societa del
gruppo dell'intermediario. Il piano in questione prevedeva che ai dipendenti
del gruppo fossero attribuite azioni a titolo gratuito, poi conferite ad una
fiduciaria chiamata a realizzarne il valore e a investirne il ricavato in altri
titoli. Nella fattispecie, i ricorrenti lamentavano che, in seguito alla
liquidazione della rispettiva posizione, era stata loro erogata una somma
inferiore a quella dovuta.

In proposito, il Collegio, pur riconoscendo che la complessa
operazione di cui i ricorrenti avevano beneficiato sostanziasse una forma di
investimento, ha ritenuto che la controversia esulasse dalla propria
competenza in quanto alla base dell'operazione vi era una prestazione del
resistente - ossia l'attribuzione gratuita di azioni - che aveva certamente
causa giuslavoristica, costituendo la stessa una componente della
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remunerazione dei dipendenti del gruppo, con funzione incentivante nella
esecuzione del rapporto di lavoro e prevista dal contratto ad essi applicabile.
Pertanto, una controversia siffatta, ad avviso dell'Arbitro, attiene al corretto
adempimento da parte dell'intermediario degli obblighi nascenti dal rapporto
di lavoro e non, invece, a quelli afferenti al suo ruolo di prestatore di un
servizio di investimento.

| trasferimenti di strumenti finanziari tramite negoziazione
diretta tra privati
Decisioni 2319, 2357, 2364, 2373, 2378, 2435, 2534, 2650, 3005

Nel corso del suo primo triennio di attivita, [|'Arbitro ha
ripetutamente affermato che non sussiste la propria competenza in relazione
a quelle controversie riguardanti strumenti finanziari pervenuti nella
titolarita del ricorrente per effetto di un trasferimento tra privati, ritenendo
che in tali casi non sia ravvisabile la prestazione di un servizio di
investimento da parte dell'intermediario se non in presenza di elementi,
anche solo indiziari, di segno contrario.

Nel solco di tale orientamento, il Collegio, nel corso dell'anno, ha
adottato una serie di decisioni che consentono di enucleare gli elementi, per
lo piu di natura presuntiva, a ricorrere dei quali puo ritenersi svolto un ruolo
di intermediazione attiva da parte dell'intermediario.

In particolare, il Collegio ha ritenuto che l'intermediario avesse
prestato un servizio di intermediazione - e, per l'effetto, ha reputato
sussistente la propria competenza - in presenza dei seguenti elementi
indiziari: i) peculiari condizioni soggettive delle persone coinvolte nel
trasferimento che, nei casi esaminati, erano residenti in regioni diverse e
distanti tra loro (Decisione 2435) o addirittura all'estero (Decisione 2534)
ed erano prive di adeguate competenza ed esperienza in ambito finanziario
cosi da non potersi ritenere che si fossero fatte parte attiva per operare su
titoli emessi dall'intermediario in modo del tutto indipendente rispetto a
quest'ultimo (Decisione 2373); i) trasferimenti avvenuti ad un prezzo
uguale a quello annualmente determinato dall'assemblea degli azionisti
(Decisione 2534); iii) esiti dell'attivita di vigilanza sanzionatoria della
Consob, laddove attestativi del fatto che nel medesimo arco temporale in cui
erano state effettuate le operazioni oggetto di controversia, I'intermediario
aveva posto in essere attivita di intermediazione attiva al di fuori dei presidi
e delle procedure previste, allo scopo di favorire I'incontro fra coloro che
avevano interesse a vendere le azioni e coloro che intendevano acquistarle
(Decisioni 2357, 2364, 2378, 2534, 2650).

[I' Collegio ha, inoltre, ritenuto inverosimile che gli acquirenti si
fossero autonomamente determinati a operare sui titoli dell'intermediario in
quei casi in cui € emerso che non avevano avuto alcun contatto con il
cessionario delle azioni prima dell'acquisto (Decisioni 2435, 2378).



L'Arbitro ha, inoltre, ritenuto che rappresentasse elemento
sintomatico di un ruolo attivo dell'intermediario, il fatto che il ricorrente
avesse sottoscritto il contratto quadro e fosse stato sottoposto a profilatura
il giorno prima dell'operazione di investimento oggetto di censura, nonché la
circostanza che il cliente fosse stato informato dall'intermediario che
I'operazione sarebbe stata sottoposta alla verifica di appropriatezza
(Decisione 3005). In questi casi, il Collegio ha ritenuto che i predetti
adempimenti non fossero giustificabili se non in funzione della prestazione di
un servizio di investimento.

L'Arbitro  ha, invece, ritenuto non sufficiente a ravvisare la
prestazione di un servizio di investimento da parte dell'intermediario, il fatto
che nei moduli standard con cui le parti della compravendita comunicavano
al Consiglio di Amministrazione il trasferimento di azioni, figurasse il timbro
e la firma di un funzionario dell'intermediario medesimo (Decisione 2319).

Le controversie nei confronti dellintermediario-emittente”
Decisione 2544

Non infrequentemente i ricorrenti pongono, a fondamento delle
proprie pretese, inadempimenti che coinvolgono l'intermediario in qualita di
emittente e non nella sua veste di prestatore di un servizio di investimento.
In relazione a tali fattispecie, I'Arbitro si & costantemente dichiarato
incompetente.

L'indirizzo ¢ stato ribadito ad esito della trattazione di una
controversia in cui il ricorrente lamentava, tra l'altro, che I'intermediario non
avesse fornito al mercato adeguata informativa sulla propria reale situazione
patrimoniale. In merito, il Collegio ha affermato che una siffatta causa
petendi non & deducibile davanti all'Arbitro in quanto sottende, non gia una
censura di violazione di obblighi di informazione che specificamente gravano
sull'intermediario nella sua veste di prestatore di un servizio di investimento,
ma il piu generale tema della non corretta informazione al mercato nella sua
qualita di emittente.

Gli investimenti compiuti tramite il consulente finanziario
Decisioni 2659, 2660, 2896

Nelle sue pronunce il Collegio ha in piu occasioni affermato che tra
le controversie che & competente a conoscere rientrano sicuramente quelle
concernenti la prestazione di servizi di investimento attraverso il consulente
abilitato all'offerta fuori sede.

L'assunzione, anche nel 2020, di decisioni in materia ¢ stata
occasione per |'Arbitro per precisare che la propria competenza sussiste
ancorché la responsabilita dell'intermediario conseguente a condotte illecite
del consulente si atteggi come una responsabilita oggettiva, giacché ai fini
della competenza del Collegio & sufficiente che si discuta di una
responsabilita dell'intermediario che trova il suo fondamento in un'attivita
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inerente alla prestazione di un sevizio di investimento senza che rilevi il
titolo (colpa o responsabilita oggettiva) o la natura (contrattuale o
extracontrattuale) della responsabilita (Decisioni 2559, 2660, 2896).

L'Arbitro ha, inoltre, colto I'opportunita per chiarire che, anche dopo
il passaggio dalla Consob all'OCF delle funzioni di vigilanza e dell'esercizio
della potesta sanzionatoria nei confronti dei consulenti finanziari abilitati
all'offerta fuori sede, permane la propria competenza a conoscere le
controversie che ineriscono allo svolgimento dei servizi di investimento
prestati ai clienti attraverso i consulenti finanziari; cio in quanto |l
procedimento ACF non & espressione dell'esercizio di una potesta di
vigilanza, né ha alcuna valenza sanzionatoria, ma si limita solo a voler
risolvere una controversia tra l'intermediario e il cliente che attiene alla
prestazione del servizio di investimento (Decisione 2896).

La competenza per valore
Decisioni 2678, 3106, 3217

La trattazione di alcuni ricorsi riguardanti investimenti di ingente
ammontare €& stata occasione per ribadire da parte del Collegio
I'orientamento assunto in merito ai confini della propria competenza per
valore e fornire chiarimenti al riguardo.

L'Arbitro ha precisato che il limite della propria competenza per
valore non & definito dal valore dell'investimento, né dall'entita della perdita,
ma unicamente dalla misura della domanda risarcitoria o restitutoria
formulata dal ricorrente, con la consequenza che sussiste la competenza
dell'ACF ogni qualvolta la domanda che viene avanzata sia contenuta entro
I'importo di 500.000 euro, senza che il ricorrente sia tenuto né a motivare
tale limitazione, né a farne espressa menzione (Decisione 2678).

Nel solco dell'orientamento gia espresso negli scorsi anni, il Collegio
- nel ribadire che il ricorrente ha facolta di limitare la domanda di
risarcimento del danno entro un determinato ammontare - ha aggiunto che
non puo essergli preclusa la possibilita di farlo neppure se cio sia funzionale
a ricondurre una controversia, che pure oggettivamente |i eccederebbe, nei
limiti della competenza di valore dell'Arbitro, essendo complessivamente
meritevole di tutela l'interesse a potersi avvalere di uno strumento di
risoluzione delle controversie, qual & I'ACF, rapido, poco costoso e alternativo
rispetto alla giurisdizione ordinaria, ferma restando la preclusione ad
effettuare un frazionamento opportunistico della domanda attraverso la
presentazione di piu ricorsi e a risottomettere al Collegio, con separato
procedimento, la pretesa residua non azionata (Decisioni 3106, 3217).



La legittimazione attiva

La legittimazione attiva nel caso di investimenti conclusi
avvalendosi di una societa fiduciaria
Decisione 2429

Esaminando una fattispecie in cui il ricorrente si era avvalso di una
societa fiduciaria per stipulare il contratto quadro per la prestazione di
servizi di investimento ed effettuare gli investimenti stessi, il Collegio ha
affrontato la questione relativa a quale sia, in questi casi, il soggetto
legittimato ad agire nei confronti dell'intermediario per far valere, avanti
I'ACF, la violazione di obblighi connessi ai servizi di investimento prestati.

L'Arbitro ha concluso che la circostanza che il ricorrente si sia
avvalso di un servizio professionale, reso da una societa fiduciaria, comporti
che egli non sia legittimato a far valere i diritti attinenti alla corretta
esecuzione del contratto concluso dalla societa fiduciaria in nome proprio
senza la spendita del nome del ricorrente.

Secondo il Collegio, tale fattispecie non pud essere infatti ricondotta
nell'ambito dell'istituto della rappresentanza - il quale presuppone che il
rappresentante agisca in nome e per conto del rappresentato - essendo in
tali casi l'agire in nome del ricorrente contradditorio con la stessa finalita
dell'interposizione fiduciaria, la cui funzione consiste proprio nello
“schermare” |'identita del cliente in modo da non renderla visibile, anzitutto,
all'intermediario stesso.

Né a conclusioni diverse € possibile pervenire - ha precisato I'Arbitro
- valorizzando la circostanza che la posizione della societa fiduciaria sia in
questi casi comunque assimilabile a quella del mandatario senza
rappresentanza, con conseguente applicabilita dell'art. 1705, secondo
comma, c.c., il quale prevede la possibilita per il mandante di sostituirsi al
mandatario senza rappresentanza e di "esercitare i diritti di credito derivanti
dall’esecuzione del mandato”. Infatti, in linea con l'orientamento della Corte
di Cassazione (Sentenza n. 12250 del 9 maggio 2019), il Collegio ha
affermato che la predetta possibilita, rappresentando una deroga alla regola
generale, deve ritenersi “rigorosamente circoscritta all’esercizio (fisiologico)
dei diritti sostanziali acquistati dal mandatario, con conseguente esclusione
delle azioni poste a loro tutela (annullamento, risoluzione, rescissione,
risarcimento)" e che, "ove si riconoscesse al mandante la possibilita di agire
per il risarcimento dei danni nei confronti della controparte del contratto
concluso dal mandatario senza rappresentanza, si finirebbe per riconoscere un
diritto di azione nei confronti del terzo che esula dall'ambito (di stretta
interpretazione) dei «diritti acquistati dal mandatario»".

L'Arbitro ha, quindi, concluso che, in questi casi, la "qualita di
cliente" dell'intermediario spetta solo alla societa fiduciaria e che, sebbene
I'attivita di quest'ultima sia svolta nell'interesse sostanziale del ricorrente, i
diritti e le azioni nascenti dal rapporto contrattuale con l'intermediario
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restano nella titolarita formale della societa fiduciaria che, pertanto, ¢
I'unico soggetto abilitato ad esercitarli, salvo un diverso accordo tra le parti.

Del resto - ha altresi osservato il Collegio - la circostanza che in
siffatte ipotesi (coerentemente con la volonta del ricorrente di “schermarsi”
agli occhi dell'intermediario) tutta la documentazione contrattuale risulti
sottoscritta esclusivamente dalla societa fiduciaria comporta inevitabilmente
che il ricorrente debba anche accettare, in quanto formalmente terzo
rispetto al rapporto per la prestazione dei servizi di investimento, di essere
considerato privo di legittimazione ad agire nei confronti dell'intermediario il
quale, diversamente opinando, non potrebbe mai essere in grado di
dimostrare di aver assolto in maniera adeguata gli obblighi da cui & gravato
anche nei confronti del ricorrente/fiduciante, proprio perché non ha mai
avuto alcun rapporto diretto con 