LODO ARBITRALE JRIGINALE

Ay, P'rof, Matteo Rescigno
(terzo arbltro con funzioni di Presidente)
Avy. Praf. Enrico Ginevra
{arbitro di parte procedentc)
Avy, Prof. Fmanuele Rimini
(arbitro di parte resistente ),
Nel procedimento urbitrale promosso da

- Parte proceddente -
Nei confvonti di
(') All'ate di proposiziens dell'srbitzmo v sode in
© %1 v costituite in persone del suo Anseinstralore Delegaio
rappeesentete o difesa, dall'avy, o

clettivamente domiciliatn prosso Il suo studio
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[ SEDE DELL'ARBITRATO
La sede dellarbitrato & stata fissitn presso Jo studio dell' Avy. Prof. Matteo Rescigno, in Milano,

Largo Augusto n, 3.

2. CLAUSOLA COMPROMISSORIA

La clausola compromissoria ¢ contenata nell'art, 18 del contratio quadro denominato “Accordo
normative per o discipling di dertvari finanziari™ stipulato inter portes in dota 28 ottobre 2003
come modificato tra le parti in data 28 novembre 2011 ¢ 10 geansio 2012 mediante,
rispettivamente, proposti ¢ uccettuzione (°).

A Ogni disputa, contestazione o controversia fra le Parti comungue derivante dal presente
Accarda /o da claseun Conlratto, anche relative alla wiliditd di Accordo ¢ Contratti, verrd
deferita od un Collegio di 3 Arbitri il guale la risolverd in via rituade, giadicando secondo diritio
aliane ¢ procedendo al sensi degl! ars. 816 segy. cod. proc. civ.,

2 La parte che infende promovere il gindizio arbitrale doved commicario all’altva modianse
lettera raccomandara r.r. contenente 'oggetto della controversia, ie swe richiesse, Vimvite alla
procedwra ¢ la designazione del proprio Arbitro. Qualora laltra parte, entro 20 giorni dalla
predetia comunicazione, non proceda con le stesse formalitd alla designazione dol proprio
arbitro oveero laddove, emro 20 giorni dalla designazione del vecondo Arbitro, | due Arbini
dexignarl non avessero scelto il werzo, alla nowing degli arbirt non designavi procederd, su
Istarza della parte imeressata, if Presidente del Tyibunale di Milano,

3. I ogni caso, il Collegio arbitrale giudichers, con sede in Milano ™.

L B

3. QUESITI PER PARTE

’hnodﬁchlmmmwm lo spastenenio dells sude arbitrnle da Toeino o Mileo ¢ "anribuzione
#l Prosidente del Tribanale di Miluno {anzich al Prosiducte dol Tribasale di Torino) del potere df nonsina del tereo
Arbitro, qualora ghi altri due Arbieet gih designani ilalle Parti non dovessero magmegere un aceardo,
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PRIMO QUESITOQ: "Placcia all'Ece.me Collegio Arbifeale accertare la nullitg dei contrarfi
promossi foorl sede du per difetio dl causa per hite le ragioni esposte in
giudtzio *
SECONDO QUESITO: *Piaccia all'Ece.mo Callegio Arbiirale, acceriare la responsobiliva di
per violazlone delle regole di comportamento nella prestazione dei servizi di
investimenta o, n poriicolare, degli obblight di cwi agli arit. 30 ¢ 31 TUF nowché agli arty, 21,
co. ! lont. o) TUF e agli artr. 28 commi 2, 3 ¢ 4 e 29 Regolamenso Intermediari, ¢ In via
subordinata ai guexiti n. | ¢ 2, risolvere Il contratto quadre ¢ | singoli comratti di xwayp
attwalmente pendenti fra le part] per fasto ¢ colpa di 0%
TERZQ QUESITO: "Piaccia all'Ece.mo Colleglo Arbitrale, in ogni caso, condaniare
a risareire a st § danni paviti e pattend! daila conclusione dei
contrani di di cai in narrativa, alio state provisoriamente quantificabili al
I3 maggio 2012 in compressivi euro di complessivi ewro 305.843,00, o in quel diversa importo
che dovesse risuliare nel corse del gindizio arbitrale, di cui euro 191.253, per differenziali
el da ilfe scadenze periodiche del tassi paramerro, ed euro | 14.3940,
per il valore di mark fo market negativo regisiraro dai contrattl, olive ai succesvivi xino al saldo
effettive ¢ oftre agli interessi legali ¢ rivalitazione monetaria”
QUARTO QUESITO: *Piaccia allEce.mo Collegio Arbitrale condannare in
Ppersona del yuo legale rappresentante protempore al pagamento delle spese e eampetenze di Jite
e di fimzionamento dei Collegio Arbitrale”.
I via istruttorta
15 insiste per l'ammissione di wna consulenza tecnica d'ufficio sul segnente quexito: "Voglia it
C.IUL, visti gli ot ¢ documenti di cauva, assunte bformazione dalle parti ¢ dat lovo teenlel,
excminala la documensazione che le parti vorranno sortomettergli, aceertare ¢ dichiarare qoanto
segpie!
= la narwra speculativa ¢ inadegnata delle operazioni di ristrutirazione ¢ dei contrafii vopass
dalle hanca con particolare viferimento alla rischiosita ex ante delle aperaziont e dei
condrarti siipulart de - nonché allo sbilanciamento del rapporto rischi/benefici a saniagio
del clicnte ¢ a vantaggio della banca,
= | costl complessivi derivatl alla dat peedetti contrattl monché | casti implicl di
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Iransazione ¢ | margini df intermediazione generati dalle operazioni stipulate, indicando se le
due component! siano in rapporsi di congriitd o siano eccessive alla luce del percato di
riferimenio.

4. QUESITI PER

Nel merito:
1, in aecogfimento delle difexe ¢ delle eccezionl, anche preliminari, della Banca convenuta,
respingere Jutte le domande proposte dolla societd aftrice nei confronti di
assolvendo dalle stesse la concludente!
2 In via subordinata, nella denegato Ipotest in oul xi accogliessera, In tutto o in parte, le
dosmande della societd odierna aitrice.
w) condammare la socteta odierna entrice aila restituzione degli importi a qualsiast
titolo percepiti in execuztone delle operazions di cuf & causa;
b) ridurre witeriormente Je pretese avversarie, temilo conto di tutie le difese ed
eccezion] della Bamca concludente, anche ai yensi ¢ per gli effenti degll arnt. 1225,
1227, 1458 c.c.
In vin Istenttorin:
3 rigettare rutte le Istanze istrutioric avversarle,
4. in swbordine, nel denegato caso di ammissione dl CTU contabile, tener conto, nella
Sformulazione del questio, delle dedwzioni ¢ richieste della Banea comventa di eni ai §§
19-21 della “Memoria integrativa™ In data 14.01,2013 ¢, in particolare, del seguenti
quesiii coxi come Ivl gradali ¢ motivari:
< "Si chiede af CTU di calcolare I'importa dei differenziall che aveebbe prodotio, fing ad
ogegi, un contrarto di IRS “plain vanilla™ nel quale il Cliente paga Il tassa fisso del 5,91%
(owvera il tasso medio di mercate, c.d. TEGM, dei mutii @ tasso fisso vilevato dalla
tance d'lralia ¢ dal Ministero dell’Economia e delle Finarze nel (rimestre Gennato-
Merzo 2007 di cui of D.M. 20 gingno 2007) ¢ la Banca If tasse variabile {Encibor3M in
advance), mantenendo le stesse scodenze ¢ lo stesso capirtale nozlonale del contratio di
IRS . 48311 el 16.01.2007";
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- “guanificare | differenziali peodotri dal contratii oggette di cousi a partive dalla
seconda mesd del 2008,
< compensare gli evertuall costl impliciti con gl Up-Front acereditar! dalla Banea in
Javore della sociesd anrvice, con 1 costl compensativi del rischio di credito, con | costi di
strittirazione, di procesving. di engineering e di hedging ¢ con quolsiast alfro onere
sastenuto soltamto dalla Banca ",
In ogui caso:
- con il fovore delle compelenze e delle spese di lite, olrre gll accessorl di Jegge, v
covipreso il risborso deile spese gengrall.
.-
5. SVOLGIMENTO DELLA PROCEDURA ARBITRALE
1. 11 3 aprife 2012, in Milano, Largo Augusto n. 3, presso lo studio dell’Avy. Prof. Matteo
Rescigno, si costituiva if collegio arbitrale per la soluzione della controvessia insona ta le parti
come da clausola compromissoria contenuti nellart. 18 del contratto quadro stipulato fnfer parfes
in data 28 ottobee 2003 come modificato tra fe parti in datn 10 gennaio 2012,
11 Collegio nominava altresi, con il consenso delie parti presenti, quale Segreturio del Collegio,
Pavy, .
le parti concordavano el fissare il termine per In pronuncia delle determinazioni arbitrali al
novanesimo giomo successivo alla data fissata dal Collegio Arbitrule per il deposito dellultimo
atto difensivo autorizznto ovvero dalla data dell'odienza di discussione finale fissuta dal Collegio
sc successiva. [l Presidente veniva delegato dal Collegio Arbitrule o disporre eventuali
diffecimenti del deposito delle memorie, delle udicoze, di ltri incombenti e a sotloscrivere e
ordinamze.
11 Colleggio, su espressa ¢ concorde richiesta delle partl, assegnava lovo § seguenti termini:
* @ parte procedente fino al 25 maggio 2012 per il deposito di prima memoria con formulezione
dei quesiti, delle istanze istruttorie ¢ produzione documentale;
* a parte resistente fino al 27 luglio 2012 per il deposito di peima memoria con formulazione
dei quesitl, delle istanze istruttoric ¢ produzione documentale;
*  aperte procedente fino al 28 settembre 2012 per memoria di replica ed wlieriore precisazione
ded quesiti, onché per integrazione delle istanze istruttorie ¢ produzions documentale;
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* & parle resistente fino al 16 novembre 2012 per memoria di replica ed ulieriore precisazione

dei quesiti, norcld per integrazione delle istanze istruttorie ¢ produzione documentale;
I Collegio fissava Fudienza del 28 novembre 2012 per la comparizione delle parti ed eventuale
loro interrogatorio libero anche a mezzo di procuratori speciali, pure ol fine di esperire un
tentativo di concilinzione, per trattazione ed eventuale discussione sulle istanze istruttorie,
11 Collegio disponevs che gli originali delle memoric in quattro copic ed i document in tre copie
fossero depositati, entro e date fissate, presso la sede del Collegio in Milana, Largo Augusto n.
3, entro Je ore 18,00
Veniva stabilito che le parti proyvedessero, inoltre, allo scambio diretto tra loro, entro be date
fissate dal Collegio, di utsa copin della memoria ¢ di una copia dei documenti ¢ veniva previsto
che fo scambio 1rs le parti e il deposito ai due arbitri di parte potesse avvenire, oltre che medinnte
il deposito & mani agl indirizzl sopra indicati, anche solo vin fax o solo via c-mail, fermo
restanda che per il rispetto del termine sarebbe valso il deposito presso la sede dell*arbitnuto,
Le parti depositavano gli originali degli ntti di nomina di arbitro recanti de procure in calee.,

LI

2. Con ordinanzy in data 14 novembee 2012, il Collegio, considerato il valore della controversia
sottoposta ol giudizio arbitrale ¢ ritenuta 'opportinitd di richiedere un acconto onorri ¢ fondo
spese alle parti per "opera prestata ¢ do peestarsi, in ragione di mett ciascuna con vincolo di

solidarietd tra be stesse, determinava in I"wvmontare di tale acconto-fondo,
LI

3, All'udicoza del 28 novembre 2012 eranc peeseati, per parte PPavy.,

el'avy, per parte nonché il procumtore dott,

[ Collegio esperiva il tentativo di conciliazione che non riusciva, non essendo peralivo presente il
legale rappresentante della ricorrente. Su concorde istanza delle parti il Collegio fissava alle parti
termine fino al 14 genngio 2013 per memoria di precisnzione ¢ integrazione delle istanze
istuttorie. 11 Collegio fissava Fudienza del 17 gennaio 2013 per ln comparizione delie parti od
eventuale loro interrogatorio libero anche a mezzo di procerston speciali, pure al fine di esperire
um nuovo tentativo di conciliazione, per trattazione ed eventuale discussione sulle istanze
istruttoric.
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4. All'udienzo del 5 febbralo 2013 (a seguito di un rinvio dell’wdienza originarinmente fissata

per il 17 gennsio 2013), comparivano "avy, per paurte nonché il
procuratare ¢ l'avv, per parte nonché il
procuratore dots,

Il Collegio esperiva nuovamente il temtativo di conciliazione, che non riusciva, ¢ si procedeva
all'interrogatorio libero delle parti, che veniva, con il consenso delie stesse, registrato,
I Callegio Arbitrale, si riservava di decidere sulle istanze istruttoric formulste datle parti.

. A
5. A scioglimenio delln riserva, in datn 24 maggio 2013, il Collegio emetieva ordinanza con la
quale ammetieva le prove per testi tutte dedotte daile pani netle memaric depositate ¢ fissava
I"udienza del 10 giugno 2013 ore 15.30 per I"escussione dei testi indicati dalle stesse, disponendo
che audizione dei testi fosse registrata da appasita societd di registrazione.

L I J
6. All'udienza del 3 luglio 2013, n seguito di un rinvie dell*udicnzn originariamente fissata per il
10 giugno 2013, si procedeva all’assunvione della prova per testi dei sig.si

L'avv. dichiarava di rinunciore al teste Ltavy, non si opponeva.
Il Collegio, fissava quindi I'udicnza del 16 luglio 2017 per la prosecuzione della prove
testimoniale.

..

7. All'udieazs del 16 luglio 2013 5i concludeva la prova per testi con IMassunzione del teste

L'Avv. insisteva perché fosse disposta CTU,
L'Avy, s opponeva e, in subordine chiedeva che fosse disposta integrazione del quesiti
secondo quano gid esposto nelle propeie precedenti difese,
Il Collegio st riservava di decidere.

L I
8. A scioglimento della riserva assunta, il Colleglo, in data 21 novembre 2013, emetieva
ordinanzn can la quale, ritenutin In causa matura per la decisione, assegnava slle parti | seguenti
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tenmini:

fino al © dicembre 2013 per il deposito di fogli di precisazione delle conchusioni (da comunicarsi
anche solo o mezzn fax o email),

fino ol 31 gennaio 2014 per il deposito di compurse conclusionali ,

fino al 21 febbraio 2014 per il deposito di memorie di replica,

Con facolth di ciascunn parte di richiedere lu fissazione di una udicnza di discussione orale nei
cinque gioent successivi olla scadenza del termine per il deposito delle memaoric di replica.

9, Scambiati gli seritti conclusionali, il Collegio emetteva ordinanza di saldo delle spese del

procedimento, fissando in I'ammontare di tale saldo

o ¢ 0
6. MOTIVAZIONE
1. 11 Collegio chimmnnto in primo leogo & esaminare ke ragloni dl nullith dei contratti el devivali
stipulati fra e dedotie da quest’altima, reputa opportuno
svolgere un esame conglunto delle doglianze svolte du she riguardano il contenuto
dei contratti derivati stipulati con ¢ il rispetio da parte di

degli obblighi di comportamento gravanti sull'intermediario in forza delle disposizioni
del TUF ¢ del Reg. Inteemedian Consob,
Cid in quanto, pur articolando diversi tipl di eccezioni ¢ domande — che vanne
dallo mullith alla risoluzione del contratto ¢ alla richiests di risarcimento dei danni subiti — |a
soluzione delle varie questioni sollevate dipendono, pur in misura diversn, dal conteauto dei
contratti ¢ dalle circostanze che ne hanno determinato la stipulazione.
Conviene muovere dalla descrizione di tali contratti ¢ dei dati di fatto ¢ negoziali che e hanno
caratievizzato bo conclusions,
In primo luoge va rlevate che e e ¢ intercorso un
contratto quadro in data 1 givgno 2005 {doce, » Tabe
contratto si viferiva specificamente all’operativitd in strumenti finanziari derivati, che venivano
deseritti in termind genernli, » seconda delle tipologie.
Al punto 2.3. del contratto si Jegge che “oi sensi e per gli affent delle vigentl disposizioni
Consob — aftualmente 31, 2%commo, della deliberazione 1152298 - il Compratore dichiara di
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essere in possesso di wna spectfica competonza ed esperienza In materia di siruments finanziart e
quindi di essere wn aperatore qualificato. Tale dichiarazione é gid stata resa dal Contraente alla
Banca, nelle forme previste dalle vigenti disposizion! Conso, con affo a parte”, La clausoln &
approvata anche ex an. 1341 ¢ 1342 cc.

L’ sottoscriveva, altresl, uny dichiamzione separatu di analogo tenore
(doc. (8
Con rifeimento all’'oggetto delf presente procedimento va poi precisato che fra

¢ sulla base del predetio contratto quadro intercorrevano | seguenti

cingue contratti di Interest rate swap (IRS):

A) 31.5.2005, durata 2 anni, nozionale Euro 1,000.000, IRS con barriera, con prestazione a
tasso fisso a carico di con mutamento delln prestuzione & lasso connotato
da varinbilith al superamento di una barriera dell*euribor 12 mesi; tasso variabile & carico
banea Euribar 6 mesi, risolto in via anticipata il 31.1.2006, con addebito di Eure 12100 a

carico di H
B) 11.1.2006, durata 5 enni, nozionale Euro 1.000.000, con bamiers, con presiazione
semeatrale p tasso 11880 a curico di se Euribor 6 mesi inferiore alla barviera

o Boribor 6§ mesi se uguale o superiore ¢ tisso variabile Euribor a carico Banca so
inferiore alln barriera o tasso fisso come da allcgatn tabella; Up-front a favore di
1§ Buro 12,100, risolto il 13 huglio 2006, con addebito di 14.000 a cusieo di

C) 23.2.2006 , durste § anni, nozionale Eveo 1.000.000, prestazione semestrale o tasso fisso
da 2,500% 1 3,950% crescente nel tempo a carico di + prestazione 8 12sso
variabile Furibor 6 mesi & carico della Banca, unch’esso risolto in data 17 lughio 2006;

D) 13.7.2006, dumts S anni, pozionale cresceate di Ewro 2.000.000, con prestazione
semestrale a tasso fisso da 3,28% a 4,80% crescente nel tlempo ¢ prestazione di tasso

varinbile Euribor 6 mesi a carico Banca, up-front a favore di Euro 14,400,
risolto in data 16.1.2007, con addebito n di Earo 28 400
E) 16,1,.2007, duratz 7 apni, nozionale Euro 10.000,000, con peestazione 18sso

trimestrale fisso in una moge diverso nel tempo da 3,85% a 4,050% ¢ tasso
9 //
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variabile Furibor 3 mesi se sotto 4,750% e 2,75%, fisso se superiore, con up-front per
di Euro 28.400.
- . L
2. Alla luce di tale assetto contrattvale ¢ del contennto delle singole pattuizioni negoziali,
ha rilevato la nullita dei contratti in questione; ha poi dedotto I'inadempimento di
ai suel dovert di comportamento quole intermediario nei confronti del
cliente ai sensi dell'art. 21 TUF ¢ del Regolamento Intenmedinei Consob, facendone discender,
mwovamente, la risolubilith dei contrutti stessi ¢ "obbligo di nl
risarcimento del danno provocato &

Per ragiani di ordine espositivo, il Collegio mucve dall’esame dei rilievi di nullind del contratto
diversi dulla violazione degli obblighi i comportamento gravanti, quale intermediario, su
¢ in particolare delle regole sulla stipulazione di opemzioni fuori sede,
non adeguate ¢ sui doveri informativi nella fase di stipulazione dei contratti (per semplificare:

I"ergomento ribadito aile pagy. 24 ss. della conclusionale )
In tale prospettiva, va osservato che assume che 1 contratti i Interest Rate Swap
stipulati fra le parti simo da considerare aulli in quanto sarebbera privi di causa concreta, in
ragione: per un verso, dell'asserza di una finalita di copertura del rischio di variazione del tasso
di interessi ¢ dunque per In loro natura cssenzialmente speculativa; per altro verso, della
mancanza di wn elemento cssenziale del negozio, e cosi segnatamente per mancanza di
sinallagmn contrattuale difettando nel contranio, alla luce delle sue comtteristiche concrete, "alen
bilaterale cfo I"alea razlonale, A quest'ultimo rguardo, in particolare, citando anche recentissime
seotenze di merito, affeyma che le caratienistiche dei contratti — quali ricostruite
dalln societi nell'clabocato da essa proclotto sub doc. n.8 — sarcbbero tali da rendere
sempre perdente o comunque vincente solo in ipotesi remote noncls da esclidere
che vi sia usa effettiva alea bilaterale, In nltcrnativa - ¢ sulla soorta di una nota pronuncin delln
Corte d'Appello di Milano — ne risulterchbe comunque un alea non razionale, perché
cccessivamente squilibrata e comungue foriera di rischi maggiori dei benefici che ¢i sl poteva
attendere ex amte dall'operazione, ¢ quindi il contratto non potrebbe sottrarsi all'eccezione di
gioco ¢ scommessa, che presupporrebbe appunto un'slea razonale. Infine, sembra
sostenere che la mancata comenicazione del mark fo markes dell'operazione in apertur di
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comtratle ¢ comungue la mancata corresponsione di un s-frons in flinea con un mark fo marker
negativo sarchbe tale da integrare uno squilibrio contratiuale suscettibile di rendere nallo il
contratto per mancanza di causa,

Verendosi in tema di nullith del comtratio resta estranco alla decisione della questione il lema

della natura o meno di operatore gualificato &i ove I'assunto del diteto di causa
fosse fondato esso non potrehbe esser escluso dal fato che POSSH essere
considernto operatore qualificato,

Cib peemsesso, il Collegio & consapevole che in molti precedenti giunisprudenziali, in linca
generade, si afferma che un contratto derivato sarebbe privo di causs sia quando non assolva alle
finalith di coperturn che le parti ghi avessero assegnato, sin quando ke condizioni specifiche del
contratto siano tali da porre una delle parti in una condizione di particolare squilibrio,

Tuttavia il Collegio, in linca gencrale, reputa, anche indipendentemente dalla condivisione delle
teoric che affermano la possibilith di riconoscere — nelle ipotess sopra descritte — unn nullith per
mancanza di cousa degli IRS in oggetto, che nella specie non sin possibile, in linea di fatto,
affermare che tali contratti in questione siano da ritenessi, in concrelo, caratierizzati
doll'inesistenza di una elea o do una alen inazionale, ovvero che siano riconducibili a wna

funzione puramente speculativa ¢ non di copertury,

. * .
3, Al fine di esplicitare k¢ ragioni dell’affermezione sppena svolta, pud muoversi da questo
ultimo problema, ¢ clod dal profilo della questione cirea la riconducibilitd o meno dei contruthi in
csame & una funziooe speculativa ¢ non di copertura, Al riguarde il Collegio rilevss che, pure con
qualche incertezzn, le risultanze dell'interrogatocio formale ¢ delle prove testimondali abbiano
dimostrato che - nonostante il contratto quadro mon peevedesse in via esclusiva ln stipulazione di

derivati i copertura - come tali i contratti [RS siano stati presentati a da

{v. imemogatorio libero pb ¢ 7 ove viene memzionato il legame fra
derivatl ¢ linee di credito; teste p. 2 trascrizione udienza 3.7.2013; Y
trascrizione udicaza 3.7.2013, riferitc 2 ma confermate pod pes )

E* comungue certo, per ver, che sul pianoe astratto la struttura degli IRS stipulati prevede uns
protezione contro I"ipotesi di un rialzo def tassi di interesse, ¢ cid a fronte dell'assunta esistenz
di un’esposizione finunziaria o tasso variabile. Sebbene, dungue, il Contratto quadro - come si
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diceva - non prevedesse espressamenté come necessaria tale finalith, dall’attepgiarsi del tipo di

operazioni effettivamente posie in essere in attunzione di guel Conlratto si pud, in linea teorica,

ipotizzare che la rijevata, mancata generale univoca destinazione ~ alla stregua del solo contratto

quadio - del rapporto tra la Banca ¢ la parte alla finalith di coperturn non abbia implicato, nells

specie, uni carenza concreta del requisito cansale.

€3 premesso, sembea poi al Collegio che dai dati probatori raccolfi in arbitrato pure si pud

ritenese che tale riferita finalith i copertum fosse quells che ¢
obbinno effettivamente inteso perseguire con Ia stipulazione degli IRS: risulta,

clog, smentita in faito 'assenza della fimzione di coperturs nei contrarti nella specie stipulati.

In particolare ¢ agli atti In documentazione — ¢ in particolare guelln relativa alla Centrule dei

Rischi (doe, n.9 ) = dalla qunle si evince che in capo & vi
fosse una esposizione debitoria verso il sistema bancario in relazione alls quale era prospettabile
wnn esigenza di copertura dal rischio di aumento dei 1assi. non hit espressansente
coatestato ke risultanze docwmentali ¢ in particolare che i finanzinmenti erogati ¢
In correlativa esposizione non fosse regolatin o tasso varinbile: e del resto la stesss

sostiene che la Banca presentasse tali contratti propeio al fine di tutelare ila rischio
sl tasst di interesse. Anzi quel che da parte = 5t vedn lo testimonianza .

viene presentato come fiutto di una sorta di invito/pressione della Banca ad accompagnare (o
condizionere) la concessione di linee di credito con un derivato IRS, conferma che tale era
Vintento peeseguito dalle purti con i contratli in questione.
Il dato che non vi fosse un allincamento perfetto frn nozionale del derivato e esposizione
verso non &, del resto, sulficiente o gualilicure come
puremente speculativi i contratti derivati in questionse e soprattutio non & sufficiente o provare
I"assoluta mancanza delln causa di copertura. Deve, infatti, riteneesi che I'csistenza delta cousa di
copertura di un IRS non sia direttamente collegata a finanzinmenti di peri importo o di identica
durata e con il soggetto parte dell'IRS, essendo sufficiente che le parti stipulanti (nella specie in
particolare ) fossero effettivamente esposte, nel periodo, ol rischio di tasso per
importl compatibili con i nozionali esisteati: ¢ di ¢id, come si ¢ detto, V& peova in atti (doc. 9
). Potrebbe eventualmente ritenersi che asimmetric parzali fra nozionali e

durata degli IRS, da un parte, ¢ esposizione di dall'altrn parle, incilono sulla
12
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valutazione di adeguatezzs dell'opemzione o su quello della cometta valutazione dei rischi alla
stregua delle informazion fornite a Tuttavia, una tale notazione non pud ritenersi
pertinente con il tema della nullith per difetto di cansn ma dguarda spplicazione delle regole di
comportamento @ carico degli  intermedian  finanziari. Concerne  cioé il problema
dell'accertamento di un eventuale mancate cometto adempimento degli obblighi previstt a carico
di tali soggetti: circostmven che, appunto, per orientamento della Suprema Carte, condivise dal
Collegio, non provoca la nullita def contratti stipulati con gli intermedisr finanziari.
L) - .

4. 1l Collegio deve ora affrontare la questione della nullith dei contratti IRS per difetio di causa
concrela o per causa illecitn, in quanto non idonei ad assolvere alla funzione che le parti hanno
voluto koeo attribuire,

reputa che nei conteatti derivati si abbia moncanza di cousa quando Ja steuttura del
contratto, alla luce del spo contenuto concreto ¢ deflo specifico assetto di interessi nel quale i
inserisce, sia tale da eliminare 'alea bilatemie del contratte; ovvero integri un’alea imazionale,
Come gid detw gid in lnea di fatto — ¢ dungue senza esaminare $e lo test sosieaute da

sinno ghuridicamente plausibill — non sembra che le caratteristiche dei contratti in
aatratto ¢ nel loro concreto contenuto sinno teli da integrare le patologie negoziali cui fanno
riferimento le sentenze citate a sostogno do
Pl precisamente, muoverdo dall'assenza o illiceitd della causa per assenza di sien bilaterale del
contratio, deve dirsi che ossa istanto pud sussistere in guanto, con valutezione ex ante, possa
affermarsi che 1"assetto concreto del derivato sin tale da climinare ogni possibilith che una delle
parti (nella specie ln Banca) possa effettuare delle prestazioni o favore dell’alta; il che
signilicherebbe qui accertare che fosse parte di un contratto programmaticamente
perdente, In base, invece, alla tesi dell'assenza o (lliceitd della causa per mancanza di ales
nzionale essa viene ritenuts sussistente, alla Juce delle circostanze concrete (sempee da valutarsi
ex ante) presenti al momento della stipulazione dei contratti, delle condizioni dei contratti
stipulati, delle informazioni ricevute in merito al valore dei dedvati ¢ dei rischi impliciti,
ogniqualvolta i derivali implichine un'sles non mzionale ~ nef seaso i eccessivamente
squilibrata, alln luce degli scennri probabilistici — tale din esoludere che essi non perseguino
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interessi meritevoli di tutela ¢ che non possano pertanto godere dell' esenzione dalla discipling ded
wivco ¢ della scommessa prevista dallo legge.

Per vero, gid in via astratta, ba siessa configurazione dei contradti IRS ¢ la situazione concreta nel
quale si innestavano esclude che gl IRS in guestione abbiano tli camtieristiche.

Va al riguardo ribudio che & provato in atti (doe, 1. 9, ) che

nelln sun attivitih aveva in cssere, sia con sia con altre Banche,
finanzinmenti o tasso variabile ¢ che mgionevolmente le opernzioni di cui si controverte avevano
fonzione di copertura da tale rischio, Quindi ogni valutazione in punto (i esistenza di un’alea
bilaterale o di un aken razionale diventa subito problematicn quando sia esistente ¢ coerente un
rischio da coprire. Infatti, 'assenzan & ales, ma anche 1'inesistenza di un’alea rzionsle, dovrebbe
pussare witraverso la rigorosn dimostmzione che la strutturn del cantratto € muove in direzione
Incompatibile con ln finzione assegnate al medesimo, ovvero che anche "astratta compatibilish
con ka finzione sin tradita da vem truttues ¢ modalith di stipulazione che rendana il contratto una
“soommesss” non ruzionale, Questa dimostmzione manca, ¢ non # ritrova nemmeno nells
rcostruzione effettusta dolla

A tal riguardo il Collegio osserva che:

a) In-strattan ssteatta deghi IRS - ¢ in moxlo parficolare 'ultimo contratto al guale si
ricollegame la maggior parte delie perdite lamentate ¢ che dovrebbe dunque rappresentare
un paradigma di assenza di alea bilaterale ovvero di alen razionale - ¢ coerente con un
contratto volto & coprive (] rischio di varisbilith dei tassi secondo lo schema pid semplice ¢
clo¢ la coeresponsione di un tasso fisso da parte di a fronte della
comesponsione delln Bancn di un tasse varfabile. Non solo: | perametri usali per
IMindicazione del tasso variabile sono coerenti con il piit semplice ¢ wtilizzato degli
indicatori, I' Euribor,

E anche 1a componente di variobilita che caratterizza in alcuni casi tali parametri - legita
ul sistema delle barriere - & determinata in mode seenplice con ['indicazions di un tasso
pereentuale. L alea dungue — vioi con nguardo alle sua esistenza, vuoi con riguardo alka
sua razionalith — ers chiammente cspressa nei contratti, in modo percepibile ¢ cocrente
risgpetto alla finalitd di copertura degli IRS. Essi, nell’ambito delle barriere (quando vi
erana), risultano corrispondere ol modello pi semplice deghl IRS {e cioé corresponsione
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di tasso fisso da parte di ¢ coresponsionc del tasso variabile Buribor da
parte della Banca); oltre lc barriere, a seconda ded casl, si introduceva una componente di
variabilitd del wsse da corrispondersi du parte di (i peimi IRS) o di rigidita
da parte della Banca (1'ultimo IRS). Namralmente, 'effetto delle barmere aduce 'area
della copertura: ma reputa il Collegio che tale riduzione non implichi una scomparsa
dell*alen o la reda per definizione irmazionale, dovendost diversamente ipotizzare che gl
unici [RS ammess! sarebbero quelli c.d. plain vanilla, il che non & affermato neppure dalla
giurisprixlenyza citata da $

b) perquanto possa dubitaesi che effestivamente cid possu essere valutato neli*ambito di una
wtima defla sussistenza dell'alea bilaterale o mzionale, va anche rilevato che i parametri
delle prestazioni sotto il profilo qualitative ¢ quantitativo non appaiono collocatl in una
soglin tale da provocare unn sicura perdits O COMUNGUC iNfCErare UND SCOMMCSSE
Irvazionale nei termini individuati dalla giunspradenza invocaia da
In particolase, i fini della valutazione deliassenza di causn (e non di adeguatezza o
comvenienza delle condiziont) non appare condivisibile fa tesi di che pud
tarsi dall’impostazione della pid volie richiamata relazione delia . per cui
mancherebbe 'alea ned caso in cui operazione ~ wiilizzando 'analisi di scenario, ¢
misurando 1'impatto sul derivato delia volatilith attesa deghi oneri finanzdari cumulati —
risulti it rischiosa di quella in essere (nella specic Mesposizione debitoria a tasso
variabile originarin ¢ poi quella risultante dagli IRS giad stipulati), peeché porta ad un
peggioramento degli overi finanziar in easo di scenan avverst, Cosl formulsia, la tesi
condurrebbe alla nullitd del conteatto per difetto di cavsa (¢ cosl nlla pin grave delle
nullith) & secondn di una valutazione probabilistica del rffronto del costo del debito che
nella stessa relazione delin viene deseritto sccondo scenarl, per delinizione,
aleason. Introdduree “pidl rischi ¢ meno benefici™, in on contmtto aleatorio, non significa né
ussenzh Ji cansa ~ che s identificherchle con 1'assumere solo rischi ¢ nessun beneficio —
né alen irrazionale una volta che il “maggior rischio” ¢ il “minor beneficio” siano
ragionevolmente pereepibili ¢ dungue assunti come scelta rzionale sulla base
paramete] chian e coerenti;

s //
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c)

4

€)

gli IRS in questione, ¢ cosi in particolare &nche 'ultimo, sono stati spesso caratierizzati
dalla  corcesponsione i upfrond  (acoredito) in favore  di
Indipendentemente dalls aatirs o meno di operatore qualificato di  anche
ammettendo che nelle successive negoziazioni n molti casi /up-frond riconosciuto
cortispondeva al pagamento del costo di risoluzione del contratto precedente, tale dato e
univocamente segnaletico del fatto che il contratto derivato, rispetio appunto agli scenari
atfesi, incorporava una aspettativa negativa che dungue ers stastn assunta — sempre sl
pisno oggettive - raziomimente come sussistente ex ante;
per admeno due dei dedvati oggerto del condenziosn, 1 stessn neg, anche nella
sun prospetiiva non cordivisibile, che si abbia una “scommesss invensata”, 11 ¢l sembm
contraddire una attitudine della Banca a sottoporre contratti cartierizzati da assenza di
slea razionale ed evidenzia che, nell*evoluzione dei mpporti con

uveva la possibilitd di mantenere in essere contratti derivati per | quali era,
nelln sun stessa ricostruzione, presente un'alea razionale!
in agni caso - ¢ per quunto cid possa rilevare sul piano argomentativo, essendo comungue
un dato fondato su nan valwtazione ex post i contratti derivati, ¢ in particolase peoprio
I"ultimo, hanno dsto luogo a pagamenti periodici di differenziali positivi per un non breve
penxlo (doc, n, 10 ) Al ehe dimsostra che ove lo condizioni in
essere 0 gquel momento fossero rmaste costanti, avrebbe strutturalmente
potuto contare su liquidazsom positive, ['alea bilaterale cra dungue — per definizione ~
presente (e cld ¢ sottolmeato anche da aleuna giuvigpeudenza cltats dp

sulla base di un tale dato), ¢ ne viene contraddetta anche In tesi dellassenza di

alea mzionale ave non si dimostri che per definizione si trattava di un esito non
riproducibile in fituro;
non mid non seltolinearsi come sia correlta ls notazione che Pevoluzione avversa o

dell"ultime derivato — sotto il profilo delle liquidazioni periodiche da esso
derivanti - contraddica anche lo slesso scenario inizinle previsionale incorporato nell® i
Sront in base al quale si dowvrebbe, nefla prospettiva di discutere per
valutare Ia tesi dell’alea razionale: infatd, esso ¢ il frutto defla bruscn caduta del tasso
Euribor dopo circa un amno dalla data di stipulazione o magione delln crisi finanziaria ¢
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delle politiche monetarie. Tale scenario, del resto, ha anche condotio a correlativi risparni
sul costo del debito regolato a tasso variabile, det quali pure si dovrebbe tener conto nelia
valutazione della tesl dell'alea razionale;
infine, non appare corretta ln notazione della vilevanza sotto il profilo dell*sssenza di
causa (diverso & il discorso sulla suflicienza o cometiezza dell’informazione), delln
mancata comunicuzione dal mark to market ¢ del margine di intermediazione (mancata
comunicazione che appare dimosteata dali*interrogatorio libero del dott . Dawun
lato, infalti, | contratti presentavane normalmente, in aperturm, una corresponsione di up-
frome a favore di cosi segnalando, come detto, un valore polenzinimente
negativo def comtratto riflesso proprio del murk fo markes stimablle a quel momento.
Dall*aftro lato, identificare un’assenza di causn concretn, per tale circostanza, rispetto 2
unn finalith di copertura dal rischio tassd, ¢ discutibile. La noturale aleatorieta del contratto
derivato &, in ¢, compatibile con I"eststerza di condizioal che - su una base previsionale
che tenga conto delle miglior informazioni disponibili ul momento - implicano, in quel
momento, un mark fo markes negativo per una delle parti, incidendo In relativa nlevanza
non gib sul piano conssle, quanfo piuttesto, come sottolinea peraltro la stessa
sotto il profilo di diversa doglianza, sul piano del valore del contratio ¢
deghi eventunli “costi™ o “commissiond implicite” ovvero sul dittio di ottenere un “up
frant” correttamente determinato. Dungue, nuovamente, su profili che attengono piuttosto
al tema del rispetto dei doveri di comportamento dell*intermediario nei confronti del
cliete — ulls Juce della disciplina i volt in volta vigente — ¢ noa  aila causa del
contratio,

Ancova ¢ in linea generole, un ipotetico disequilibrio contrattuale, ove anche sussistente, si
traduce in vizio di cause solo nel caso in cui contraddica, In concreto, Jo schema cuusale lipico
del contratto (e cosl, pes, lu vendita senza corrispettive), laddove il disequilibrio iniziake
espresso das un mark 1o markes negativo non contraddice di per 5¢ la cousa contrattuale di un
derivato ma, per un verso, riflette la determinazione dell'oggetto del contratto frutto della
negoziazione fra le parti (nella specie Pindividuazione delln soglia df coperturn dal ischio) ¢
dungue unn vicenda estranea alla causa contrattuale; ¢, per altro verso, € un dato esso stesso
aleatorio ¢ suscettibile di vasazione costante. Appare, dunque, pon plausibile ritenere che, in
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difetso di un’sttribezione di un up frons perfettamente corrispondente al mark fo marker nogativo,
si dlovrehbe ritencre insussistente Ja causa del contratto.

Infine la stessa klentificazione del mark to markes come valore ded contratto -~ come p.es.
correttamente sottolinea Trib. Milano 19 aprile 2001%- implica Pattribuzione della sua
regolmentazsone contrttuade afl’area delln negoziazione che tiene conto anche di variabili
sopgettive. In altri termini, la ricostruzione dell'esistenza, nelle stipulazione di un contratto
derivato, di “commissioni implicite™ identificate nel mark fo marke! negativo non compensato da
un adeguato up from, va piuttosto impostata in relozione & una scric di variabili tccniche
dipendenti anche dalln qualiti dei soggetti contraenti (p. es. rischio di credito di contropartc).
Nuovanwente, aflora, il tema tocca pil che Ia causa del contratle — astmlta o concrets che sis -
I"area della discipling delln negoziazione, ¢ dungue delle regole di comportamento delle pati nel
mpparto chientelintermediario professionale ¢ una ipotetica nzione restitutoria dei costl in caso di
violaziore delle regole applicabil. Ma, in tal caso, dleva il Collegio, in accordo con
"odientamento gid citate delln Suprema Corte, dalln violazione delle norme di comportamento, ¢
cosi anche, in ipotesi, quella relativa alla misuea o alle informazionl sul mark fo markes, non
deriva ln sanzione detla nullitd del contrano naa solo una responsabilitd rsarcitocls di tipo pre-
contrattuale o constratiuade & carico dell'intermediario che le avesse violate (¢ in caso di
adempimento i non scarss importanza, la risoluzione del contratio),

L4 . .

S, Ritenuta non fondata la tesi della aullith dei contratti per difetto o illiceitd delln causa, il

Collegio deve passare a esaminare le doglianze mosse da sul rispetto delle regole
i comportamento grivimti su

A tal fine il Collegio & tenuto, anzitutio, a determinare se POsse esser ritenwo
operatore qualificato,

Come si ¢ sopra osservato ha rilascinte per due volte In dichiavazione di cui all'art.

31 Regolamento Intermediari Consob: unu nel coatratto quadro, 'altra con documento sepsrato.
La dichisrazione ¢ compicta ed & inserite in un contralto quadro specilicamente riferito alla
stipulazione di contrutti derivatl cosi che essn ussume, n prima vista, una vaienza specifica ¢ non

LIt eak Mark 10 Manket, @ alinhent) detto Faie Ve, favece, mon pud snxere considerao agienio def convatm. ST
dratta ofi w vadory che vivww dote i sw eevto mowenio defla s wia ad e devivaro, ke cad stima Wvadge motevali
gty pevrinionals e ol por d now comparie alenne glidiog comsegoenae salla pasiclone delle poarsi, mew o
tradwae oiow In e pendita momesorio o I on obbpo & pwgamente”,
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generica, Vi & anche, net singoli contratti di IRS, ua richiamo alla cluusela del contratto quadro
dove veniva resa ln dichiarazione,

contesta ¢che tale dichiamzione redatta dalla Banca sul contratio da cssa

predisposto possa avere il valore che In Ranca vorrebbe attribuirde,
[l tema & oggetto di una sterminata casisticn givrispnsdenzinke, oell'wmbito delln quale sono state
sostenute tutte le tesi astrattmnente sostenibili. 11 Collegio condivide 'oricntamenso della
Supremn Corte in Cass, civ,, sez. I, 26-05-2009, n, 12138, la coi massima cost recita: “fa
semplice dichiorazione, sottascritta dal legale rappresentante di wma socierd che ha compiuto
un'operazione di swap, secondo cul quest withwa dispone della competenze ed esperienza
richiesta in materia i operazioni in valor! mobiliari, in azsenza i element] contrarl emergonti
dolla docimentazione gia in possexso dellinfermediario finanziario, esomers 1intermediario
sesso dail ‘obbligo di uiteriari verifiche suf punto ¢ castituisce argomento di prova che il gindice
puid poree @ base della propria declslone, (n ordine al riconascimento della natwra di operatory
gualificato e all ‘accerfamento della diligerza prestata dall intermediorio”,

La semenzn ha cosi, correttamente, ad avviso del Collegio, affermata che In dichinmzione crea,

per I'intermediario, un mgionevele affidomento nelln gualita i operatore professionale del

cliente che pud esser vinto solo dalla dimostrazione dell'effettiva ¢ preventiva conoscenza, da
parte dell'imtermedianio, dell’assenza di tale qualita,

Alla fuce di tale principio, reputa il Collegio che potesse mgionevohmente

fare affidamento sulla veridicita della dichiavazione, sin in oceasione defla sottoscrizione del

contratto quadso, sia delln sottoscrizione degli IRS sino all"ultimo ded 2007,

Essa infalti nea solo non disponeva i clementi documentali contrustanti, ma poteva essere

confortatn in tale affidamento dal sepoenti elementi di fatto:

a) risulta dimostrato che aveva posto in essere altri contratti con altre Banche in
ambiti temporali prossimi alle operazioni con (v. lMinterrogatorio
formale dell’ ¢ In testimonianza ove sono state confermate anche per

le circostanze di fatto gii dedotte per

b) 11 fatto che in alcuni possaggi testimoniali (v. teste sempre in sede di conferma
pet i dichiarazionl rese per 1 evinoe che dava autonama
informariva sin dall'inizio alf' sxomstn di nferunento delin necessiti di poire in essere gli
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strumenti lnanziar derivati, dato che evidenzia comungue una cansspevolezen della natura
particolare di tali operazioni ¢ dolla discussione interna che avvenne sulla loro conclusione e

c) per quanto non svalga attivitd nel settore finanziario, non & societd di piceole
dimensioni o amministrats de soggetth sl evidenza inesperti o sprovvedut, ¢ appartiene @ un
wruppo di rilievo. Rileva, oltre alle dinensioni patrimoniali ¢ del fatturato, il fatto che
l'organizzazione amminkstrative prevedesse sia un direttore finanziario di comprovata
espenienzd che parlecipava, con | sistematicamente alle riunioni, sia un eilicio
legnle interno, che svolse (v, tfestimonianza ) unche funzione copsultiva in
occasione dells stipulazione dei derivati in questione;

d) Le risultanze documentali (v, doc. 0, 19, riferito specificamente
unche a ) ¢ testimoniali hunno rivelato che la negozinzione degli IRS non
gvveniva secondo madaiith incocremtt — ¢ quindi che avrebbero dovuto contraddive il
mgionevole affidsmento sully dichiarnzione di operatore qualificalo — con la nadura
operatore qualificato, In panticolare, le operazioni venivano illustrate, disousse ¢, soprattulto,
non concluse in via automatica all’atto della loro presentazione, ma crano oggetto di una
disamina interna alla societd che, come pure & emerso dalle risulianze wstimoniali, pveva

anche portato al rifiuto di stipulare contratti proposti da ovvern
formmto oggetto di sceltn comumicata diretiamente da per alln Banea,
come firutto di una decisione autonoma ¢ suceessiva alle proposte dedla Banca;

Ins definitiva, 1all rogiond porteno if Collegio & concludere che aon fosse

tenuta all'osservanza delie regole di comportsmento previste per la clientela revail, atteso che non
son emersi clemeni tali da raggiungere la dimostrazione positiva del fatto che la Banca fosse in
possesso di dati decumentali che contraddicessero il ragionevole affidamento creato dalla
dichinrszione, ¢ ¢id in applicazione dei principi di diritto affermati dalls Suprema Corte ¢ che il
Collegio, come anticipato, reputn corretti (¢ che ovvinmente sono meno stringenti della prova
positiva defla veridicied della dichiarazione).

Non appare al Collegio neppure fondsta la contestazione mossa alla Basea sull'invalidith della
dichmrazione per "sffermaty omessa spicgnzione sul significato della dichizrzione di operatore
qualificato: a parie il rilicvo che la dichiamzione in questione non poteva dirsi ccoessivamente
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generica, ¢ corretto osservare — al di 1a del fimitato valore probatorio delle dichiarazioni dell’

sul punto — che la societd ha condotto in generale le contrattazioni con un rilevante grado
di autonomia ¢ aveva In possibilith &i apprezzare, usando una diligenza che poteva essore
richicsta n una societd che appartencva n un gruppo di rilieyo con una rilevante struftura
organizzativa, la portatn della dichiarazione,
Tale conclusione comporta, per conseguenca, che be doglianze relative alla violazione degli artt.
26 s5. del Regolamento Intermediari Consob ~ ¢ in particolare quelle svolte in relazione agli artt.
27,28,29 del medesimo regolamento — pon possano in via preliminme frovare accoglimento né
fondare una domandu risarcitoria o di risoluzione dei contruti in questione. Pure non pud trovare
rocoglimento ognt doglinnza — peraltro anche in fatto non assistita da sdeguatn dimostizsone -
relativa olla vielazione delle regole sull’offerty fuon sede che avrebbe comportate In nullita del
contratio,

- . -

6, tuttavin, ha unche futto valere richicste risarcitorie increnti la violazione
dell'art. 21 TUF, applicabili anche all’operatore qualificato; ed effettivamente il Collegio reputa
che anche el confromti dell'operatore qualificato ¢, in particolare, vesso chi si dichine take e non
appartongs slle categorie per le quali il Regolamento Intermedian Consod fissa in via diretta In
qualifica di operatore qunlificato, vada svolta la verifica del rispetio dei peincipi generali di cui
all'ant. 21 TUF ¢, pili in generale, del principio di buona fede nell'esecuzione del contratto ¢ di
lealté nell"adempimento di compiti fiductar. E debba, conseguentemente, essere vaglalo se ¢ in
che misura le perdite che il cliente (pur rifenuto operatore qualificato) subisce possano essere
impwtabili alla violazione di tali doveri,
Reputa il Collegio che le doglianxe di al riguardo, non siano mentevoli di esser
accolte, tenuto conto della dichianzione di operitore qualificato di = della
caratiensiiche di non particolare complessita delle operazioni IRS di cui si discute.
Per quanto, infatti, le operszioni in questione, non rispondendo & canont standardizzatl, o0 al
momente della lore contrattaziore, per cosi dire, adattate alle esigenze del cliente con un
intervento che potrebbe definirsi anche di tipo consulenziale (come di recente sottolineato proprio
per il caso def derivati ote dalla Raccomandazione Consob 2 murzo 2009), non sembra che possa
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ravvisarsi in fatto wna violazione dei dover di buona fede e di lealta nell"adempimento dei doveri
fiduciari dell’intermediario.
In particolare, sotto il profilo dells cocrenza fru il nozionale dei contratti derivati e Pesposizione
debitoria di va rilevato che propeio ta documentazione che
hi prodotto per evidenziare la sussistenza &l una esposizione finanziaria a tasso variabile di

~ esposizione che consentiva di poter riconoscere umis situnzione pella guale

correva un rischio di oscillazione dei tassi di interesse che ghi IRS potevano
coprire — masira che, par non essendovi una perfetta coincldenze fia nozionnle ¢ esposizione
VErso pernliro sussistente in oocasione dell*ultimo IRS - il rapporto fra
nozionale ¢ complesso dell’indebitamento  di & stabilmente superiore, ¢
mppresenta, a seconda che si considen |l fido accordato o wtilizzato, un rapporto, che va da un
minime ¢1 cirea | o tre 2 on massmo di | a sed,
La strutturn non perticolarmente complessa degli IRS e dei pnmmetrl di detenminazione delle
prestaziond, consente al Collegio di rtenere che fosse percepibike da parte di il
rischio insito in tali parametri (¢ cosi area di copertura che 1ali parametri consentivano), Le
rsuitanze documentali ¢ testimoniali (unche da parte dei testimoni citati da |
confermano sia il fatto che la stipulazione dei contraiti ern staln preceduta da Hlnsteazions o
comunicazione del datl essenziali, sia i1 fatto che comunque si crano svolte avtonome valutazioni
¢he avevano condotto anche al rifinto di alcune proposte che la societh sveva ritenuto non
convenientl, ¢ cid ¢ evidente proprio nel caso di (v. doc. n.19

Anche se non & emesso dalle deposizioni testimoniali che fosss stato evidenzinto lo

specifico temn dells ndegusezza ¢ dells coerenza delle operazioni IRS in reluzione
all'esposizione debitoria o tasso varinbile i che pure avrebbe dovuto — almeno in
linea teorica — rappresentare il punto di partenza di ogni rappeesentazione ul cliente del fatto che
tall operaziont potevano svolgere una funzione utife nell'interesse del cliente (che € cosa diversn
dall"apprezzabilith delle caratteristiche oggettive del contratto), In nettn congruith di tale mpporto
permetie di non ritenere rilevante, sotto il profilo delln violwzione del precetto delia buona fede
nell'esecuzione def contratto ¢ delln lealth  dell’adempimento  dell'incarice  fduciario, il
compartamento complessivamente tenuto dalln Banca
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Va poi considerato il fatto che — come riconosciuto nell” iterrogatocio libero del rappeesentante
della Banca — la Banca non desse aleuna informazione o in merto ol mark o
market ovvero al margine di intermediazione.

Al riguardo, il Collegio reputa che, vertendosi in upa contrattazione con operatore qualificato ¢
per conto proprio, fra Banca ¢ cliente non esistesse; almeno all'epoca della stipulazione del
contratto guadso ¢ degli IRS, un obbligo di comunicazione del mark fo marker ovvero dei costi di
intermsedinzione,

L'art. 32, ¢5, Reg, Intermediori, infatti, nell’indicare le Informaziond  sull’operszione di
negozanzione per conto proprio che I'intermediario deve tornire al cliente, cosi prevede; “nella
presiazione del servizio df megozigzione per conte proprio gil Intermediar! aworizsati
comunicano all ‘investitore, all ‘atte della ricezione dell 'wraine, Il prezzo al quale sono disposti a

all ‘assenso dell mvestirore, sul prezzo pattuito non possono applicare alcuna commixsione”.
Come scrive ln Consob nella Comunicazione 99014081 dell'l muezo 1999, contrappanendo
negoziazione per conto propriv ¢ per conto teed: “la diverse natra econamica del servizio di
negoziazione per conto praprio rispetto alla neyuziazione per conto ferzi sl riflette nelle modalind
attraverse cul il servizia viene pagato: if dealer iyl lucra sugll spread applicon (differenza fra
il prezzo cwi & disposto o vendere ¢ U prezzo cul # dispozio a comprare) che devono remunerare,
oltre 1 costi dirent relativi alle transcaziond, il rischio di mercato insite nelle posizion! azsimte,
rischio ehe I brokey non sostiene™,

Di questa differenza fru negoziazione per conto terzi ¢ per conto proprio, la Consob esprime lo
conseguenze sul piano del contenuto degll obblighi di trasparenza del dealer nei confranti con il
cliente,

La risposta ¢ formulata in questi termini - nella ora indicota Comunicazione e di seguito al
peciodo appeny riporiato: “Le norme regolamentari vigenti riffeniono le diversita suddente. Nel
cava del dealer lo rasparenza é ragglumta richiedendo lo comunicazione preventiva del prezzo o
eni Uimtermediario & disposto a negoziave. Da quanto sopra si comprende come il divieto di
agglungere commisvioni al prezzo prevemtivamente pattulto previsio nell'art. 32 comma 5 del
Regolamento Consob abbia la fimzione di twtelare il cliente”,

FE]
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Solo il cliente retail godevi poi della tuteln del principio della c.d. best evecusion, del resto non
applicabile nelle opernzioni ote, come quelle in esame. Non perd 'operatore qualificato che,
proprio in ragione di tale sua qualith, non solo non veniva considernto destinatario di nbblighi
informativi basati sulln constatazione di tma “asimmelris informativa™ rispetto allintermediario
che viene ritenutn insussistente, ma & anche ritkenwto un soggeno in grado di valutare
mtonomamente le condiziont di prezzo migliori per acquisto o la vendita di uno strumento
finunzinrio che I'intermedingo con il guale contratta negozin per contro proprio ¢ ricercare prezsi
o condizioni migliors,
Non ¢ dunque possibile, in questo quadro, costruire uno specifico obbligo informative del mark
o market o del costo di intermediazione ex sit, 21 TUF in via sostitutiva della disciplina
regolumentare. Allo stesso tempo 'indicazione del mark fo market ovvero del “costo” o
“margine” di inermedinzione che ssrebbe in ¢sso implicito von & pud considerare
un’informuzione dovuta all’operatore qualificato, neppure i sensi delle c.d. clausole gencrli
fissate nellnrt, 21 TUF,
Cid ¢ confurmato indircttarmente amche  dalln  normativa  post-Mifid ¢ dalla  stessa
raccomandazione Consob del 2 marzo 2009 che quando raccomunda la comunicazione del mark
to market sin dall’inizio del contratto fo fa solo con riguardo alln clientels refail ¢ al fim &
ilxli.vidmzione di un valore di smobilizzo del contratio in caso di sua risoluzione ¢ non come
indicatore del costo di intermediazione ovvero del “costo implicito™ o “commissione implicita del
cantrato”
Ne viene che, in lines di principio, 1 sifenzio sul mark to market  serbato da

yon & di per 8¢ violativo né di obblighi di informazione specifica, né dei doveri ex art, 21
TUF,
Le domande di verso la Banca, dungue, non posseno essere nccolle.

I

7. Alla luce di quanto esposto il Collegio reputa superflue, perché irrilevanti, le istanze istrittorie
delle parti non accolte durante il procedimento, In ragione dells natura dells vicenda ¢ della
materie complesss ¢ carntterizeata da numerost contrasti giurisprudenziali, il Collegio reputa
equo disporre la integrale compensazione delle spese legali ¢ di seguire il peincipio deila
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soccombenza solo per il pagamento delle spese acbitrafi  che vengono qui- definitivamente
liquidate In Euro {delle quali sono gate corvisposte al Collegio curo I
& &%
Per questl motivi

1l Collegio, riunito in conferenza personale in data 11 aprile 2014 presso lo studic del Presidente
del Collegio Arbitrule in Milano, Largo Augusto n. 3, cost dispone:

- Respinge le domande formulage dn sei confroati di

- respinge ogal altra domanda cd eccezione di merito e istruttoria proposta da

e
- compensa integralmente tra le parti le spese legali;
- pone a carico di ¢ spese di arbitesto, che determing definitivamente in Euro

gid cormisposti dalle parti per Furo e dichiara tenutn "
rimborsare ¢ 'imparto del 50% posto provvisoriamente a suo
carico.

Il preseate lodo viene redatto in tre originali, uno per clascuna delle Parti costituite ¢ uno per il
Cyllegio,

Manda al Segretario per la comunicazione def Lodo alle Parti nei domicili rispettivamente eletti.
Cosi deciso in Milano, presso o Stadio del Presidente de! Collegio Arbitrale, in Milano, largo
Avgusto 0.3, daghi Arbitri riuniti in conferenza personale in data 11 sprile 2014 ¢ sottoscritio
dagli stessi nei luoghi ¢ nelle date che seguone,

Miea, 2T 114

Milano, 22 - 5+ 2004

Milano, £2+5 - 20,

Prof, Avy, Emanuele Rimini
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