
 

 

 

Decisione n. 3790 del 24 maggio 2021 

 

ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE 

Il Collegio 

composto dai signori 

Dott. G. E. Barbuzzi – Presidente 

Prof. M. Rispoli Farina – Membro 

Prof. Avv. G. Olivieri – Membro supplente 

Prof. Avv. G. Guizzi – Membro 

Prof. Avv. G. Afferni – Membro 

 

Relatore: Prof. Avv. G. Guizzi 

 

nella seduta del 29 aprile 2021, in relazione al ricorso n. 4863, dopo aver esaminato 

la documentazione in atti, ha pronunciato la seguente decisione. 

 

FATTO  

1. La controversia sottoposta alla cognizione del Collegio concerne il tema della 

responsabilità dell’intermediario nella prestazione di un servizio di investimento, 

in particolare in relazione all’inadempimento degli obblighi di diligenza nella 

gestione di un fondo comune da parte di una SGR. Questi, in sintesi, i fatti oggetto 

del procedimento e considerati rilevanti dal Collegio ai fini della decisione. 

2. Dopo aver presentato un reclamo in data 19 aprile 2019, cui l’intermediario ha 

dato riscontro con nota del 17 maggio dello stesso anno in maniera non giudicata 

soddisfacente, il ricorrente, avvalendosi dell’assistenza di difensori, si è rivolto 

all’Arbitro per le Controversie Finanziarie rappresentando quanto segue. 

Il ricorrente premette di aver acquistato complessivamente, negli anni 2007 e 2011, 

n. 5 quote del fondo comune di investimento immobiliare chiuso [Omissis] gestito 

dall’intermediario, per un controvalore di investimento di € 8.610,30.  
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Il ricorrente si sofferma sulle vicende che hanno caratterizzato la gestione del fondo 

dalla sua istituzione fino alla relativa scadenza, prorogata di tre anni (31 marzo 

2016) rispetto alla scadenza originariamente stabilita in dieci anni (31 marzo 2013), 

ed evidenzia che l’intermediario ha approvato in data 29 agosto 2017 il rendiconto 

finale di liquidazione del fondo, con il relativo riparto, riconoscendo solo il 

rimborso del 35% del capitale iniziale – che per il ricorrente è stato pari ad appena 

€ 3.439,30 - con un tasso interno di rendimento complessivo negativo (-7%) a fronte 

di quello inizialmente atteso pari al 5%. 

La tesi del ricorrente è che l’esito negativo dell’investimento sarebbe da ascrive ad 

una serie di comportamenti negligenti posti in essere dall’intermediario nella 

gestione del fondo, e poi soprattutto durante la fase della sua liquidazione. Al 

riguardo le censure dell’intermediario si indirizzano verso le modalità con cui il 

resistente ha proceduto alla vendita di cinque immobili ancora rimasti nel 

patrimonio del fondo, comunicata dall’intermediario il 20 dicembre 2016, che è 

stata perfezionata in favore di un FIA immobiliare sottoscritto da un investitore 

estero, ma istituito e gestito dallo stesso resistente, ad un prezzo complessivo di soli 

€ 20.000.000,00 inferiore di circa il 70% rispetto alla valutazione dell’esperto 

indipendente del fondo redatta, peraltro, al 30 giugno 2016. Il ricorrente sostiene, 

infatti, che la «svendita» dell’intero patrimonio da parte dell’intermediario abbia 

avuto «effetti catastrofici» per il fondo che, nel 2016, chiudeva con un valore della 

quota pari a € 421,11, un valore del NAV di € 826.529,00 (sceso vertiginosamente 

rispetto al valore iniziale di € 141.000.000,00) e un risultato negativo di € 

8.377.986,00. Secondo il ricorrente, le decisioni assunte dall’intermediario 

rispondevano ad esigenze diverse dal perseguimento dell’interesse comune del 

fondo, essendo semmai caratterizzate da un evidente conflitto di interessi, dal 

momento che la vendita in blocco è stata eseguita in favore di un fondo estero 

gestito tuttavia sempre dal resistente. 

Il ricorrente si duole, altresì, del fatto che il resistente avrebbe fatto un eccessivo ed 

irragionevole uso dell’indebitamento nel perseguire la politica di investimento, 

gravando così il patrimonio del fondo di oneri finanziari ingiustificati. Il ricorrente 

lamenta, infine, più in generale, che il resistente ha adottato «processi decisionali 

di investimento e disinvestimento inidonei, inefficaci ed in evidente conflitto di 

interessi» rilevando che, nel 2015, l’intermediario aveva dismesso, in spregio agli 

obiettivi del fondo, solo il 30% del relativo patrimonio e, nel 2008, continuava 
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ancora nella «sua politica di gestione spregiudicata», attraverso l’acquisizione di 

un immobile per un valore di circa € 12.000.000,00, scelta del tutto inadeguata in 

considerazione della difficile congiuntura economica che stava colpendo il settore 

immobiliare. 

Sulla base di quanto esposto, il ricorrente conclude chiedendo al Collegio di 

dichiarare il resistente tenuto al risarcimento dei danni, che vengono quantificati in 

€ 5.171,00, ossia in misura pari alla perdita sofferta sul capitale investito. 

3. L’intermediario si è costituito depositando controdeduzioni con cui chiede il 

rigetto del ricorso. 

Il resistente contesta tutti gli addebiti mossi al proprio operato. In particolare, 

sostiene che la pretesa negligenza non sussiste, osservando come il ricorrente non 

colga che la circostanza che il prezzo ricavato dalle vendite non sia stato in linea 

con le aspettative e le valutazioni teoriche contenute nei rendiconti periodici, lungi 

dall’essere ascrivibile alla propria mala gestio, è dipesa soltanto dagli effetti del 

«radicale mutamento delle condizioni di mercato». 

L’intermediario ripercorre, in ogni caso, lo svolgimento delle operazioni di vendita 

contestate esponendo: (i) che a seguito della messa in liquidazione del fondo, 

l’assemblea dei partecipanti convocata l’11 dicembre 2014 non aveva approvato la 

modifica del regolamento che avrebbe introdotto la possibilità di prorogare la 

scadenza del fondo di ulteriori due anni, confermando la scadenza del fondo al 31 

dicembre 2016; (ii) preso atto della predetta scadenza e della difficoltà di 

individuare sul mercato un acquirente per ciascun singolo immobile, di aver 

ritenuto opportuno sollecitare il mercato attraverso una procedura di vendita 

competitiva avente ad oggetto dei cluster di immobili per tipologia di destinazione 

d’uso, che ha avuto un’ampia diffusione sul mercato e si è conclusa il 30 giugno 

2016, senza tuttavia che fosse pervenuta alcuna offerta vincolante di acquisto; (iii) 

di aver messo in atto una strategia finalizzata ad ottimizzare l’appetibilità dei beni 

con il supporto di un advisor finanziario che garantisse la promozione del processo 

di vendita per il tramite di un network internazionale e che coadiuvasse le varie fasi 

del processo; (iv) che a seguito di due diligence posta in essere dagli investitori, 

sono state ricevute cinque offerte non vincolanti e una sola offerta vincolante da un 

investitore estero; (v) che in data 20 dicembre 2016 è stata perfezionata la 

dismissione dell’intero portafoglio immobiliare. 
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In relazione alla contestazione di aver operato in conflitto di interessi in occasione 

della vendita del compendio immobiliare in quanto gestore anche del fondo 

individuato come acquirente, il resistente contesta l’addebito sostenendo che la gara 

indetta per la selezione della SGR che sarebbe stata incaricata della gestione del 

fondo acquirente il portafoglio immobiliare dismesso, gara di cui l’intermediario è 

risultato aggiudicatario, sarebbe stata indetta solo dopo che l’operazione di 

compravendita è stata perfezionata. 

Il resistente contesta, infine, la quantificazione del danno sostenendo 

l’inadeguatezza del criterio utilizzato dal ricorrente, che vuole vedersi ristorato del 

capitale perduto, dal momento che il regolamento del fondo «non garanti[va] il 

raggiungimento dell’obiettivo né la restituzione del capitale investito». 

4. Il ricorrente si è avvalso della facoltà di presentare deduzioni integrative ai sensi 

dell’art. 11, comma quinto, Regolamento ACF. 

Il ricorrente richiama le considerazioni già svolte, sostenendo che le deduzioni 

dell’intermediario e i documenti prodotti non sono idonei a dimostrare che egli 

abbia agito nel rispetto della normativa di settore e del regolamento del fondo. 

5. Anche il resistente si è avvalso della facoltà di replicare ai sensi dell’art. 11, 

comma 6, Regolamento.  

L’intermediario insiste nell’affermare che le operazioni di investimento 

immobiliare e finanziario sono state sempre conformi allo scopo del fondo come 

indicato nel relativo regolamento ed effettuate prima degli eventi straordinari e 

imprevedibili che hanno colpito il mercato immobiliare a partire dal 2007. Il 

resistente osserva, infine, nuovamente che tutte le operazioni di liquidazione dei 

cespiti sono state caratterizzate dalla massima professionalità, mediante ricorso a 

procedure e tecniche di vendita conformi alle best practices. 

 

DIRITTO 

1. Il ricorso è meritevole di accoglimento, nei limiti delle considerazioni che 

seguono. 

Come quest’Arbitro ha già avuto modo di sottolineare in vicende analoghe in cui è 

stata evocata la responsabilità per mala gestio dell’intermediario gestore di un 

fondo comune di investimento, l’obbligazione che grava sulla SGR non si atteggia 

alla stregua di un’obbligazione di risultato, rappresentando piuttosto 

un’obbligazione di mezzi, sicché «per valutare se il gestore debba essere chiamato 
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a rispondere dell’eventuale perdita di valore dell’investimento sofferta dai 

partecipanti al fondo è necessario verificare in che modo la gestione è stata 

condotta» e più precisamente, ferma restando l’insindacabilità del merito delle 

determinazioni adottate, se le scelte compiute nella prospettiva della migliore 

valorizzazione del fondo siano o no connotate da ragionevolezza (cfr., in questo 

senso, decisione n. 1484 del 21 marzo 2019). 

2. Orbene, nel caso di specie è avviso del Collegio che l’intermediario non abbia 

offerto elementi atti a dimostrare – come era suo onere, in quanto, come del resto 

in ogni obbligazione di gestione, la prova di aver diligentemente gestito il 

patrimonio affidatogli grava appunto sul gestore - che la decisione di vendere in 

blocco gli immobili sia stata informata ad un principio di ragionevolezza e di 

migliore tutela degli interessi dei partecipanti al fondo. 

Naturalmente non si tratta qui di mettere in discussione come tale la scelta di 

procedere ad una vendita in blocco, la quale può dirsi essere stata anzi in un certo 

modo necessitata in forza della decisione dell’assemblea dei partecipanti di non 

concedere un ulteriore periodo di proroga del fondo, quanto piuttosto di rilevare 

che l’intermediario non ha fornito alcuna spiegazione razionale delle ragioni per 

cui la vendita dei cinque immobili costituenti il compendio residuo sia stata 

effettuata nonostante i prezzi offerti fossero inferiori in una misura che oscilla dal 

59,46% sino addirittura all’81,74% rispetto alle valutazioni degli stessi effettuate 

dagli esperti indipendenti al 30 giugno 2016, e dunque appena sei mesi prima del 

perfezionamento dell’operazione.  

Al riguardo non vale, infatti, osservare – come fa il resistente nelle controdeduzioni 

– che lo scarto tra il valore degli immobili e quello ottenuto tramite la vendita 

sarebbe da imputare alle vicende che hanno colpito il mercato immobiliare a partire 

dal 2007, successivamente alla costituzione del fondo, o alle particolari condizioni 

degli immobili. Un simile rilievo può spiegare certo lo scostamento tra valore di 

carico degli immobili, che riflette il più elevato prezzo di acquisto avvenuto prima 

del 2007, e il valore realizzato nel dicembre 2018, ma non spiega, invece, in alcun 

modo perché l’enorme differenza percentuale indicata si registri anche con la stima 

fatta dagli advisors indipendenti del fondo appena sei mesi prima della conclusione 

dell’operazione. Gli è, infatti, che se davvero il risultato fortemente penalizzante 

della vendita fosse dipeso dalla crisi del mercato immobiliare o dalle particolari 

condizioni di vetustà degli immobili, o ancora dal fatto che si trattava in larga parte 
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di immobili sfitti, tutti questi aspetti erano già esistenti anche nel giugno del 2016 

sicché avrebbero dovuto riflettersi pure nelle stime elaborati dai consulenti e 

prodromiche alla vendita. Il che, invece, non è stato. 

3. Le considerazioni che precedono consentono già da sole di ritenere fondata la 

censura di mala gestio mossa all’intermediario, ovvero più esattamente di non aver 

gestito con diligenza il fondo nell’interesse dei partecipanti.  

Nel caso in esame emerge tuttavia un ulteriore aspetto che il Collegio non può 

esimersi dal rilevare. Dalla documentazione versata agli atti dall’intermediario 

emerge anche come – diversamente da quanto affermato nelle controdeduzioni – 

l’assunzione da parte del resistente del mandato di gestione anche del fondo 

acquirente del compendio immobiliare è avvenuta prima, e non dopo, che si 

perfezionasse l’operazione di vendita. Sotto questo profilo appare, dunque, 

sussistente la situazione di conflitto di interessi che è stata denunciata dal ricorrente; 

un conflitto che allora conferma e rafforza la fondatezza della doglianza di mala 

gestio, dal momento che la sua presenza avrebbe richiesto l’adozione di presidi più 

stringenti, a partire da una motivazione rafforzata circa la correttezza e convenienza 

sostanziale dell’operazione pure a condizioni così largamente scontate rispetto al 

valore stimato dagli advisor, altrimenti dovendosi presumere che il resistente abbia 

sacrificato gli interessi dei quotisti del fondo venditore per soddisfare al meglio 

soltanto gli interessi dei partecipanti del fondo acquirente. 

4. Accertato l’inadempimento, si deve procedere alla determinazione del danno. È 

avviso del Collegio che il risarcimento possa essere liquidato, equitativamente, 

nella misura richiesta nel ricorso. Si tratta di una misura complessivamente 

congrua, e che non appare sovrastimata, anche considerando che il ricorrente si è 

limitato, in definitiva, a chiedere solo il ristoro sulla perdita del valore iniziale delle 

quote, senza prospettare - come pure teoricamente avrebbe potuto, considerata la 

magnitude dello scostamento tra valori di stima al giugno 2015 e prezzo di vendita 

al dicembre dello stesso anno - che una diversa modalità di liquidazione del 

patrimonio, ad un prezzo più vicino ai valori di stima, avrebbe potuto comportare 

anche una valorizzazione complessiva dell’investimento iniziale. 

In conclusione, il danno deve essere liquidato in € 5.171,00, a cui deve aggiungersi, 

a titolo di rivalutazione monetaria, la somma di € 501,59. 
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PQM 

In accoglimento del ricorso, il Collegio dichiara l’intermediario tenuto a 

corrispondere al ricorrente, per i titoli di cui in narrativa, la somma complessiva di 

€ 5.672,59, oltre interessi dalla data della decisione sino al soddisfo, e fissa il 

termine per l’esecuzione in trenta giorni dalla ricezione della medesima. 

Entro lo stesso termine l’intermediario comunica all’ACF gli atti realizzati al fine 

di conformarsi alla decisione, ai sensi dell’art. 16, comma 1, del regolamento 

adottato dalla Consob con delibera n. 19602 del 4 maggio 2016. 

L’intermediario è tenuto a versare alla Consob la somma di € 400,00, ai sensi 

dell’art. 18, comma 3, del citato regolamento, adottato con delibera n. 19602 del 4 

maggio 2016, secondo le modalità indicate nel sito istituzionale www.acf.consob.it, 

sezione “Intermediari”. 

 

      Il Presidente 

Firmato digitalmente da: 

Gianpaolo Eduardo Barbuzzi 

 

 

         


