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SENTENZA

Nella causa R.G. 26019/2007 in materia di intermediavione Nnan«iaria promossa da:

;
i

SO 5. . 4., con gli avv.ti Danicle Maffeis ¢ Giorgio e Nova, {,‘
-

- ativige -
contro
USRS .. A (git | N

8.p.AL), con avy. Nl ghnasiing
- gonvenuta —
e coniro
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- »lira convennia -

Le difese hanno concluso come da foglhi che scguono:



TRIBUNALE CLVILE DI MILANG - sex. VL civile
- R.GL 26019/2007 -

- Gindice designaty la dott.ssa Carla Romang Rainers ~ (H Al

-udienzg in data 3 dicembire 2008 -
Nella causa i SR S.p.A., CFOEEER °.IVA
A o Savv. prof. Giorgio De Nova e Tavv. prof. Daniele
Maffeis

- ubtrice -

toHIvE
. TAvv. PJD

- convertule -

CONCLUSIONI
NULLINTERESSLE DT Sqiap .o A

Piaccia al Tribunale Hlmo, ogni diversa o contraria istanza,
deduzione, cecozione disaliesa ¢ vejetta, cost
givudicarc
(i) accertare e dichiarare nei confronii di Uqiiiiii@e di @B la
mitlita o pronunciare Famnuilamento per dolo o per evvore dei conlratti o
cuiin narrative in data 16 aprite 2002 ¢ 17 maggio 2002 ¢ di cui ai paragratfi
3.1, 3.2, 41, 4.2 e delle singole conferme del compimento detle operaziori
i ceni in navativa al paragrafi 3., 3.2, 41, 42, con le conseguenti
declaratorie di iotegrale illegittinita degli addebiti o staluizione che

nessun addebite pud ossere effettuato nel confronti A1 SR ¢ che



nessuh pagamento pud esserc vichiesto, nonché con le conseguenhb
vestituzioni delle sorome gid cowisposte e delle altre che fossero
corrisposte maggiorate di intevessi e vivalutazione monetaria da ogni
addebito o/ o pagamento fino al saldo;

() accertare la vesponsabilith per § fattl di cui in namativa di
UGS </ di UB® anche a titolo di atto illecito /o concorso
ncllinadempimento delle obbligaziond di cura dell’inleresse di SN
per la violazione del dovere di astensione dal compimente di operazioni

inadeguate e/o in conflitto di intovessi, per mancanza ofo difelto it

irfformazione/€ gh~gopsulenza igcic - intergSse el Niente, perO

raacanyu con le
CONSeEIRT narfaliva in
diita 10 apiile 2002 e 41,42 ¢

ar paragrafi 3.T,32, 41, 4.2, di integrale

egittimitd degli addebiti e
slatuizione che nessun addebito pud cssere effettuato nei confronti di
SN - cho nessun pagarmento pud esserc vichiesto, nonché con le
conseguent resiituzioni delle somume gid corvisposte ¢ delle alice che
fossero corrisposte maggiorate ci interesst o rivalulazione monetaria da
ugni addebito e/ 0 pagamenio fino al saldo;

(iii) in particolave condannare UGENEER ¢/ o UB@In via tra loro
solidale o parziavia a resiituive e/o a risavcire a titolo di danno la somma
complessiva di cul in nvativa al pavagrafo 5.1 di Buro 3.204.998,60 con
interessi e rivalutazione monetaria dai singoh pagament ¢/ o versamenti
al saldo; dichiararc non tenuta ad alcun titolo Yattrice SG_—_gGgp@s.p.A. al
pagamento della somuma di cui in narrativa al paragralo 5.1 di Furo
4.966.671,52 o di qualsiasi allrta sgmma e, in caso di pagamento,

condannare UGquiiil® /o U@ alle restituzione con gl inferessi e Ia

)
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rivalutazione monelarta; dichiarave non tenuts ad alcun Litolo Vatvice
S S.p. A 3l pagamento e comutyue condanmare U efo
UREin via ba loo solidale o parziaria a restituive ¢/o a risarcire a titolo
di danno la somma complessiva di cul in narrativa al paragrafo 5.1 di Euro
258.544,51 dal pagamento al saldo; concammare TqNEER /0 UBER A
restituire /o a risarcive a tiolo di danmo Ja somma complessiva di cud in
narrativa al paragrafo 5.2 di Euro 93.013,09 con accessori dal pagamento
efo versamento al saldo; condannare Ul o/ o UNEPIn via tra loro
solidale o parsiatia a restituive ¢/ o a visarcire a titolo di danno la somma

cﬁ:mplessiva A

Elro 435,91 359, cony

atcessori cf
(iv) ATIN: . - ) via & o splidale 9
pRrziaria 1

L olire adO

et

patrimoniale, pATTO ¢ paliendo, nella misura che sard det@minala in corso
i cansa anche inovia equitativa al sensi dell’art. 1226 cod.civ. e comungquc
in misura non inderiore ad Fure 1.000.000,00;

(v) accertare la yesponsabilitd i Unicredit por illegittima
segnalazione alla Centrale Rischi con il conseguente ordine di procedere
alla cancellazione ¢f o alla richiesta di cancellazione della segnalazione alla
Centrale Rischi, con la conseguente condanna al risarcimento del danno
patrimoniale ¢ non patrimoniale patito e patendo nella misura che sara
deteyminata in corso di causa anche in via equitativa ai sensi dell’art. 1226
cod. civ. ¢ comungue in misura non inferiore ad Furo 2,000.000,00;

(vi) previa se del caso la comvelta Interpretazione o la
disapplicazione per contrasto con Vart. 6, comuna 2 T.UF. dell’art, 31 del
Regolamento 11522 Consob o la vimessione degli atti alla Corte

Costituzionale per la declaratoria di illegitthnita costituziomale dell’art. 6,

Y
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comuna 2 T.ULY. por il contrasto, per quanto di ragione od esposto nella
narrativa degli alli, con il precetio costiluzionale i razionalith od
unguaglianza di cul all'avt. 3 della Costituzione;

N VIA ISTRUTTORIA:

proc. civ. ed ai senst dellact. T19 T.UR. (d.lgs. 385/1993) l'csibicione
dell'intiera documentazione di cud al prospetto del ns.dor 163 nonché delle
cortabili inerenti agli acorediti/addebiti del 2007 ineyenti alle operaziond

su valuta ed interessi;

- prdinare ai
p{ o, civ. o

ediald oo

ik

d¢cimenti

- prdinare 2

proc. civ. di csibire copia del docurnenlo elaborato prima della
conclusione dei contrattt di investimento e contenente il profilo chi
Sl i relazione alle esigenve di coperiura valutaria e di vischio di
tasso,;

- grdinare alle convenute UGqmiPc/o UDEPai sensi dell’arl. 210 cod.
proc. civ. di osibive copia del docomento  elabovato prima della
conclusione dei conpralti di investimento ¢ contenente le informaziond
tecniche, corredate di grafici, che si legaono alle pagine da 11 a 28 e da 36a
42 della comparsa di costiturzione avversana;

- ovdinave alle convenute [T/ o UB@Pai sensi dell’art. 210 codl.
proc. civ. di esibire it curricuhon eilae del signor G @

- chisporre consulenza toanica & ufficio per accertamiento dell’ammontare

degli addebili e dei pagament: offetruali da Seiipe: { rapport di cui




in navativa, con ordine di esibizione dell'inticra documentazione
necessaria o opporiung;

- disporre: consulenza teenica d'ufficio sul seguente quesito: <<)ica i1 CTU
se i prodotti dexivati volutari stipulati con la banca fussero adeguail e
cocrvendl con la strutlura valutaria della societd e se gli stessi svolgevano
funzione i coperlura per Sgwpsmsey sc | prodolil devivabl su tassi
d'interesse stpulati con la banca fossero coorenti con la strutiura debitoria
della societd e se gh stessi svolgevano [unzione di copertura per
Sqmumiil con guali modalita Siderpighi ponesse in essere operaziond di

Tqparvtura e TifpriEca ifFenelici v wei bilaper societs nol

periodo 1999-2001; guali sgrebbeto sfati\i cod avrebbe
eYentualmgnic b : & A LOni per I1assiche
aqpah gli aquuisti o tepsaige/di yal i cambio;

agpali sarefberd al 1te

{asso ah

sostenuto per

Vacquisto <t opzioni su tassi avvero to scambio di lasso variabile con tasso
fisso; quali siano gli offetti che le “rimodulazioni” hanno comportato per
Siderpighd con parlicolare xifeximento sia all’effelio contabile che le
edesime hanno comportala per la societd sia per riscontrare quali
eventuall ultertort rischi Sehsmgi®=>bia assunto a fronte delle proposte
“rimodulaziom™ >,

- disporre se del caso consulenza iecnica d'ufficio con ordine di esibizione

dell’inliera documentazione necessaria o opporiuna;

- ammeliere, allo stato, senza alcuna jnversione dell’ onere della prove, i

seguenti capitoli di prova con i testi indicali:
1) <<Vero che il signor Gl g come dipendente della filiale d
Piacenza di U, da pit di pit di vent'anni goshisce § rapport con

SN = sveva sviluppato un rapporio di particolare fiducia




parlicolare con [ prosidente e legale rappresentante di Syl al tempo
dei falli, signor NS @

Testi: [ '@ doniciliato in Ponlemwe (I'C), CEM—_—
U (B SEE. domiciliato presso UGN i Piacenva,
WD [ G N, (omiciliata in Pontenare (PC),
Cnisibessnenild @ '@, domiciliata in Ponlenure (I'C), via
iiannald CGREED gD domiciliato in Pontermre (PC), via
naieeenl) CGRED Ceuind domiciliato in Pontenure (PC), via

zsentate el O

curaio la

& i doce.

1o a,

3) <<Vem che il funzionario di | /GENEED . i UBWW i cui al cupitolo 2 che

precede dichiayavn che anrebbe presinto consulenza nel corso del rapporio>>.

Testi: P TR domiciliato in Pontenure (PCO), via G ¢
ommnmp GO Sgie, (omiciliato presso UGN Piacenza, /
O

4) <<Vero che TARENED i@ wanifestava a pist viprese In richiesta di incondrare N
il funzionario di UGN o i UG cui al cupiiolo 2 per ottenere ln

consulerza che questi avevn promesso al memenio del compinento  delfe

operaziont iniziali wa gli & stato serpre visposlo che il mzionariv di LG o

di LG cui al capilela 2 sarebbe stale brasferito ad altre mansioni all‘inlerno di

Ll g

G



Testh: @il @i domiciliaio in Ponteruwe (PCY, via  SNEED
G A @, donicitiato in Pontenare (IC), vis (GRS
Ter il denegato caso di ammissione del capitolo di prova i cui a pag. 85

della comparsa di risposla avversaria ammcttere SRR 2 prova

contraria con il toste indicato ex adwverso ed i test Nl "G,

domiciliato In Pontenure (FC), via iiilliiinnmgy : | 4D \'amd

domiciliata in Pontenure (PC), via G NSEGG_G—_y_—_—_

IN OCGNT CASO:

it vittoria nei conlronli delle ¢ D DM via (ra loro

sdlidale o pe

wilana, 27

O
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quale fosse I'esposizione al vischio di cambio negli anni nei guali
nanno avulo feogo Iz eperazioni in confropartita con U

Che struttura e che logica avessero | prodotii negoziati in contro-
pariite con TG viferendo in particolury sulla {ore complessivia ri-
spetto alle operazione di semplice acquisio a terinine di veluta
Quali fossero gl orieniwmenti di mercato con riferimento alle a-
spefietive sul 1asso di cainbio in corvispondenza delle diverse ope-

razioni ¢ defle relative rimodidazioni. Lica inolire ve i prodotii fos-

Opali Jiano rdfefvoffekie vita Velu-
1’0 ANesve

uhlizzato openpdidni a termind. [Silecificki, inpitre, ; Y opery-

Duale beneficio S cbbia evenivalmanie conseguito In cor-
rispondente al non risperto degli obblighi contratfuali sottesi dui
derivali perfezionari.

Quale fosse ['esposizione ol rischio di tusso regli anni nei guali
hanno avlo tuogo le operaziont in contropartite con Ub’.e che
rapporio abbic avuto con il nozionale dei deyivafi,

Che siruttura & che logica avessere § prodotti negziali in contro-
partita con UL.'i.\peﬁo ad adtri struvienti di copertura,

Quali fossero gli orientamenti di wercate con riferimento alle o-
spettative sud tasst di interesse in corvispondenza delle diverse vi-
modulazioni. Dica inoltre se i prodonii fosvere o meno coerenti con

fodi aspetiutive.

| O
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o Lheedi siano le peidite sofferie do SOl operalivite in tos-

i di interesse o quali le relotive motivazioni econpmiche”.

- hon ammetta 1 capitoli di prova per fesu foymulatl da AR neli’aito
di citazaone ¢ nella memoria di replica, per Ju palese milevanze defle civeo-
stanze ivi dedotte & per mlto quanio ampiamente esposto neglht atti di cavsa:
- nella denegata ipotesi di asmissione dei capiroh @i prova predetti, am-

melia o prova conlvania la convennta (su tuit] : capitoli di prova avversari

A1 sente a-giicossive

ocvorende maggiorate di CPA, TVA e 12,50 %, quale contributo forfetario

nelle spesc genersli.




Soito 1l profilo wstrattorio richiedeva Mammissione di un capitolato di prova
testimoniale ¢ Pamnussione di consulenza teenica dufficio vollg a descrivere ed
analizzare fa struttura dei contratil linanziari derivali intercorsi tra e parti.

P U 3 A R D

Piu nello specifico, Patirice Sighumumim, premcesso di essere una [lorida impresa
commerciale’ che da quasi un secolo faceva ricorso in maniera fsiologica al mercato
del credito bancaria, si doleva del fatto che gl istitull bancari convenati avevano
sugeerito e determinato Padozione di operazioni di “finanva creativa’ sw strumenti
devivati che hanno avuto un disastroso effetto sul suo conto cconomico, i violazione
detPobbligo di cura dell’interesse del cliente — da prestarsi con diligenza, corettezsa
¢ trasparenza, anche per Uintegrita del mercati — previsto inderogabilmente dall’ar,
21, cotmma L, tett. a) T.ULL.

I.e operazioni consistevano  1n  due  serie  contrattuali  autonome  inerenii
uspettlvtimun’rc srmmenu finanzian appar tenentl alla lpologia dei dexivati su valuta,

spr othm e

heumwne dopo i pmm contratli, da cmmdu'usf inefficace per non cmuspondmzq
alla realld ¢ per cssere stala carpita con dolo.

Alla stipula di questi contratti sono seguill nei mesi ¢ negli anni successivi una scric
di modifiche, inlerventi e rinnovi rischiosi e speculativi e giustificati solo
dall’esigenza di copertura delle perdite che via via si verificavano alle scadenve delle |
operaziont in essere.

Con siffatta operativila si aggravava esponcenzialmente la situazione, sino a giungere
ad una esposizione deblitoria verso Unicredit di proporzioni eccevionali che veniva
addebitala sul conto societario nel marzo 2007, menwe, pid a partive dal gennaio
2003, «1 aveva la (ritenula itlegittima) segnalazione alla Centrale Rischi della Banca
d’Tealia.

ER R Tta t ok ok Wil sl ks ok

T SO :, sccondo la narativa i parte aurice, che comangue wova conferma in aiti, si
approvvigionava su vari mercati, ta cui quello statmitense, di wbi per il sctiore delledilizia ¢
dell impiantistics, al fine di rivenderli sul meresto italiano ed europeo.

Y Tanto da chiamare in cansa lu reaponsabilita (e la presunzione di enlna) di eni sl s, 2080 0 ¢

-
¥



Con comparsa di visposia notificaia m daia 15 giugno 2007 le banche convenuie s
costituivane in giudizio e contestavano le pretese di parte attrice in falto ed in diritto.
U'B‘ eccepiva In via preliminare la sua cstraneild al giudizio ¢ chicdeva
["estromissione dal processo.
Entrambe concludevano per U rigetto di tutte le pretese avversarie, sia in relazone al
derivati su valula che a quelll su tassi di interesse, ponendo in evidenza 'eccentricita
del richiamo all’art. 2050 c.c. cd il fatto che il legale rappresentante i Seplmmiie Spa
aveva firmato la dichiaravione di competenza cx art. 31 Reg. Interm. 11522,1998,
con le conseguenze previste dalla normativa secondaria in merito aglt obblighi
informativi ed alla rilevanva ¢ gestione del conflitto di interesse.
Quanio all’operalivita concernente i denvati su valuia, le due socicta
¢ confermavano che S S.p.A. era un’'impresa sottoposta al rischio di
cambio connesso all’acquisto (anche) su mcercati esteri (prevalentemente in
dollar americant) di tubi pev il setiore dell’edilizia e dell’imprlantstica, ¢ che 11
mereato di sbocco era quasi esclusivamente domestica?,
4 affermavano che il valore nozionale delle opcmzmm in derivati con le quali era

)

[ stata oripinay lefi ‘HE R :opettyes, dd| rischio qm

(perazion teigiug ; oergnle con_Teptika
dell’espos) i
harriera a
13 giugnd ST~ gfer 1 : scaflenza ditle
precedenti ; i vt petit alfnazpo
d:! dolbaro™ ‘

Fcontestavano OZN asiimmetria mlomaliva iy quanto ST Gatluva @ operazion
che presentavano una struttura assolutamente lineare ¢ si distinguevano "per fa
loro semplicita essendo sostanzialmente non diverse da un elementuare acquisto
a termine” € solo caratterivzale da una unificazione di “mattoncini elementari”
(opzioni call ¢ put),

% sololincavano come le operazioni su cambi non sl possono complendere se

non iserite nella complessiva dinamica degli eventi pariendo dalla

constatazione di come il tagso di cambio EUR/UST nel periodo 2002-2004 ¢

“Lu societda, presentande sistemaliche e rilavanii posizioni debitorie in dollari. manifesia wna
stridiwrale vulnerabitita rispetio al rafforzamente defla valutu americana, date assoluto rilievo
degli importi di exposizione o rvischio di cambio SEipgmly. infatii, ha proceduto nel periodo
2001-2003 ad acquistt di valuia per un importo medio (el trieinio) eccedente | 3.000.000 di USD,
come riassunto nella Tavola 17,

S - 3 ; aa FER ! B1um
* YLa Leva, quindi, sottende ung “visione” rispelio al mercato (che naturatmente ex post puo anche
rivelorsi errata) e quindi wn approceio ex ante attivo, Il “volore ™ detlu leva convente di proporre al
cliente uno strike pin conveniente rispeilo ad unc operazione forward”.

8 v In sintesi, esse sono staie pusie in essere in dara 14/6/2002 per modificare il profito a scadenza
(ottobre, dicembre 2002) delle precedenti operazioni di Duel Forward in un contesto caratlerizzalo
e una sosianziate svalitazione del dollaro (passate da 08803 dell ‘aprile « 0.9478 del gingno). in

presenza Ttiavia di aspetiorive rialzisie ™.

T
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passato da 08813 (dotlart per ogni ewro) a 1.3633 (dato massimo del 28
dicermbre 2004) e &i come tale svalutazione non cra i aleun modo prevedibile,

¢ rilevavano, ¢ quindi confermavano, che le perdite matuwrate, in un contesto nel
quale il dollaro appariva sottovalutato e s andava affermando Ta percezione di
un imminente lversione di tendenza che riportasse il tasso di cambio a livelli
sostenibili nel lungo periodo, sono state sistemaiicamente rinviate al futlwro ed
incorporale i ulteriori conlraiti che sollendevano ipotesi di rivalulazione del
dollaro (fenomeno delle rimodulaziont),

% concludevano affermando che le successive rimodulazioni hanno cercato di far
fronte al non positive (pev il cliente) andamento della situgvione, con
incvitabili effetti di “lrascinamento™ delle perdile pregresse e connessu
incorporazione nelle condiziont contrattuali dei suceessivi derivati, rinviando
al Tuturo le perdite’,

=
2

Quanto a1l derivatl su tasst i mtmeqbe Ie bam,he convenule x.wdcnzmvmo che

sonsiderando coiretiam: ioni ] 1 2002-2004, L1
Hrischio tasso b Sl ] stata\ caraftefiz2 stayiale Coen

vicmhd
ilatg
Ja risirutiuradi

iugno 2003 ' fufnato\la dnjziong - : 'm‘.-e& 1
ml nozional ' 1000, $ y ¢ infsuigre Lagpe

all’esposizione verso le banche. Le operavioni erano infine giustificate dallo scenario
di consenso con riferimento al faito che la previsione sul tassi i interesse ora
all’epoca rialzista. .

Quanto al profili relativi alla responsabilita per scgnalazione alla Centrale Rischi, le
convenule evidenziavano che le modifiche normative sul divieto di compensazione
ciie sono enirate in vigore in data | gennaio 2005 hanno comportato P'obbligo di
segnalare fo sconfinamento.

Svolte queste premesse, le convenute prendevano posizione in relazione a wuitte fe
domande (nullifa, ammullamento, risoluzionce dei contratti, restituzioni ¢ risarcimento
danm) proposle da parte attrice e concludevano per il loro mtegrale rigetto.

In via ishratloria si opponevane alle prove richieste da controparle ¢ sole in caso di
ammissione delle prove orali proponevano ['ammissione di un autonome capitolato.

R A R R N R R R Rk R

7 Secondo paric convenuta quindi le condiziom contuattuali del mieove derivalo (rimodulato)
appaiong, (quindl, per definizione “fuori mercalo” nella misura n cui, per definizione appunto,
devone incorporare le perdite pregresse.

2
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Nelie conseguenti memorie at senst del 120 Les. 5/2003 Te parti prendevano posivions
in refazione alic reciproche deduviont ed alle istanyze istruttorie.

In particolare, in data 23 luglio 2007, parte attrice nolificava alle banche convenute la
propris mcmeria ex art. 6 Digs. 5/2003, nella quale, ribadite le propric pretese,
chiedeva al giudice di pronunciare ulleriori ordini di esibivione, nonché di esscre
ammessa a prova testimoniale su ulteriori capitoli di prova (capp. 10, 11 ¢ 12).
Suggeriva inoltre al giudice la formulazione del quesito da soliopomre al CTU.

A tale memoria replicavano le convenute con atto notificato in data 8 ottobre 2007
(memoaria ex art. 7 per UMy - B, formulavano esse
stesse idoneo quesito di CTU.

Seguivano le alteriori memoric sino a che SqMmaEBS.p. A, in data 29 novembre
2007 notificava istanza di fissazione di udienza, cul seguiva il deposilo da parte delle
convenute delle note unorma dell’art. 10 Dlgs. 5/2003.

Con provvedimento in data 14 aprile 2008, il Giudice relatore fissava Pudicnza
collegiale del 3 dicembre 2()% nnfit'sndu le parti a c!eposmre mumom, conclusionali
ontenenti | ! ‘ o (O angerion TRndata de za.
te [ compe sy i he nel fraliémpjo,
clibera ¢ i i sanziphati
“pnsob® eeeder|ii;
13 relptiva
8¢ f“’ i

plecedenll ar trnmundzmm ¢, in agy nunta, sl soffermavano suil mmdtto dctcnnmato
sulle richicste attoree dalla (allora) recente sentenvza a seziom unite’ e sull’assenza di
rapporto di causalitd tra cventuali violaziond ¢ la stipula dei contratti (inanziari tra le
parti.

AlWundienza collegiale del 3 dicembre 2008 i1 Tribunale ammeclleva parte del
capitolato richiesto da parle aliice, e la relativa prova contraria dedotta dalle
convenute; ammetteva altresi Ctu icenica al fine di approfondive la natura e la
struttura det contraitl fnanviart stipulati tra le parti.

Espletale le prove ammesse e depositale ulteriori comparse conclusionali, all udienza
del 12 gennaio 2011 le parti discutevano orvalmenle la causa cd il Tribunale si
riservava di decidere.

? Provvedimento confermato con decrelo della Corte di Appello di Veneria del 16 Juglio 2008.
! Cassazione Sex. Un. Civili 19 dicemlve 2007 M. 26725.

¢




Miotivi delia decisione

1) K contvatii stipulati,

I rapporii uml:atluah sorti tra lo parti si suddividono in duc categorie netlamente
distinte:
< transazioni in derivati su tassi di cambio tra I'Ewro {di seguito EUR) ¢ il
Dollaro USA (di seguito TUST)), c.d. forex derivatives, del lipo opzioni
{(currency options) concluse nel periodo tra il 16 aprile 2002, data di stipula del
contralto quadro e dei primi due conlratii applicativi (Dual forward), e il 13
ottobre 2003, con scadenze finali nel corso dell>anno 2004;
< transazioni in derivati su tassi di interesse (Inreresi rare s*wap) conciu:.e nel

periodo {va il 17 L‘[l’lggm 2002, data d
PIONL DCLOZ) i

Lh lovo piessa
1 fisghi {nerenti |
vipehi inferenti le
dye [collpgamenti

1 un
11 ’al!t
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2) ¥ domanda svolta nei confronti di Vinmiinasmmmm ).

I.¢ due banche convenuic fanno parle del gruppo socictario denominaio /G cd

hanno svollo difese perfettamente sovrapponili, tantochg gli at difensivi depositati

5000 unitari.

Per comoditad espositiva ritiene allora il collegio di scioglicre sin da subito il nodo del

coinvolgimento o meno di entrambe le societa net rapporti contratluali, seppur ¢io

compaorta un’embrionale anticipazione di dati che saranno oggetlo di trattazione nel

prosieguo.

In effelti (um——————mniamg -2 sin dalla comparsa di risposta ha chiesto di

essere cstromessa dal processo, sul presupposto di non essere mai stata controparte

contrattuale di SENNGGEE_D Spa.

Parte attrice ha coinvollo tale societa - che notoriamenic fa parte del gruppo

NS cd ¢ stala creata per operare in specitici seitort (nanziari tra eui i derivati -

unicamente sulla base della firma, apparentemente leggibile come “Fammil®, apposta

sugli intziali contratti del tipo ewrrency options e denominat Dual Forward stipulati

tra le parti il 16 aprile 2002; finna apposta appena di seguito alla voce “Operatore
U134, ove tale acronimo doveva essere necessariamente interpretato come Ligumai

Do Qs ).

e



Il collegio rileva perd che 1 contratti in questione erano viferid wicamente alla
controparte C oD Smamy S o che la dizione “Operatore URMIP era apposta ncllo
spazto, In basso a sinistra, riscrvato alla banca stipulante, e quindi alla Nliale Qi
Placenva del Cquun Gllmm 5na.

Ne consegue, pertanto, che — anche ove, nel caso di specie, avesse In qualche misura
agito € contrattato un funvionario dipendenie di UGk Humme Vienhme: %pd“) -
non vi sono elementl sufficienti per ritcnere essersi verificato un formale
coinvolgimento contrattuale della banca d'affari del gruppo, potendo agevolmente
ritenersi che g1 & tratlato di consulenze ¢ sinergie infragruppo che non potevano averc
ridondanza a livello della individuazione delle controparti contratinali.

Deve allora ritencersi che i rapport contrattuali dell'aprile 2002 (derivati su valula) e
del maggio 2002 (derivati su tassi di inleresse; in questo caso difetta peraltro ne
contralii il minimo riferimento ad UBE) sono stati da Semmpim® Spa instaurati
unicamente con la socictd Commiime @i spa, che pia faceva parte del gruppo
Ui spa, ¢ che, come € faito nolovio, tra il luglio ¢ il setiembre 2002 & stala
mLuuxdld da un processo di iu%mm che ha portato alla nascita di Uquuiin® Tosumsy

flo denominges Q
di modtita [e
L

PR
infestd

handa 0 qu sede gonje ' pa (chel pol |
Lo Ja ragion iale . ha - ‘1‘uutzit)
Jorti| bancari sodi
frrertiali L'|11‘El“ h ' e -
_ Spa ¢ prima ancora a C‘ Tuopa come risulta d{)LleLnidh'ncﬁ’(C e
come & pactfico tra le parti, menire nulla di tutto ¢io & stato provate o dedoito con
rguardo ad UBES

Le domande svolie da Sl Spa traggono origine upicamente dal rapporti
conlratiuali, ¢ cosl pure la responsabilitd invocaia ¢ di hatura contrattuale.

Pertanto le medesime domande, avuio riguardo al loro svolgimento nei confrontl di

Ui QD QRN 1o, vanno rigettate.

3) Le pullita di ordine formale

Motivi di ordine logico impongono di raltare innanzitutto le questioni concernenti le
dedotte mallitd di ordine (ormale (nullita per difetto di soltoserizione det contratli da
parte def legale rappresentante di Sqjsmmgil® Spa o nullita per difetto di forma).

0 Di ¢io si frova un ulkriove indizio nella delibera Consob del | agosto 2007 che ha sanvionalo i

vertici MR ove veniva tia je ale cose comntestata Massenza di divetiive per delimitare Ja

discreionalitd degh operatori di altro istituto del medesimo gruppo. ossia UGS GEE»
M . ... incaricata di predisporce i derivau.
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% a) La pailitd per mancata sotioserizione def legale rappresentante.

T prima questione propostd da paite atlriee attiens eJla_ radicale nuliita ed inethcacia
del contratti in gueslione, con conscguenie diritto alle restituzioni, W guanto |
contraiti quadro iniziah per 1 derivati su valuta e per i derivati su lassi di interesse
(rispellivamente del 16 aprile 2002 e del 17 maggio 2002) e ciascun singolo ordine
contrattuale o confenma di operazione sono sempre cd esclusivamente stati soltoscritti
non gia dal legale rappresentante della Stimpiih. P oulld @ bensi dal fwho
F @, aniministratore provvistlo, secondo parle attrice, di deleghe limitate''
ed inidonee a conferire adeguati poteri per operazioni di natura speculativa e di valore
superiore al limite di Curo 774.680,00 (T.. 1.500.000.000) ¢ per 1 relativi timmovi,
circostanze di cui Poperatore qualificaio era, secondo 'atirice, a conoscenza.

La questione proposta non risulta essere {ondata.

Come correttamente rilevato da paric convenuta, lc operazioni in questione (al di {3
dei rilevant effetti negativi che in concreto sone stati lamentatt), sono da ritenerst di
ordinaria amministrazione, allenrcndo alla normale e ricomente gestione dei rischi di
mmbm ¢ di tassi, e non a su,itc fOIl(Lt]‘nLllt'ﬂl delll vila societaria. Pertanto non €
: s la firma cog adi ‘

uninisivatore ra prgvvisiy \di /delgga) compim@a

azidpni di ordinaria an istfakionk enbro Novalbee i Brd 1.300.000.000.
I¢ limite rigy . cvidentefreiic, \le /TN ingolarment
sihdolatlmente 1 b5 OIS - i RotLloscerit ' ' 1+ [mar
i i . ; ' e
rionalie”, ma, i glali 1TRa\ shiiiske iNvalore 3g,nc1 a1}

F* poi corretto rilevare che, come é emerso anche dal testimoni escussi,
I"ammimisiralore 'GEEEED 7@ operava cop le banche convenute e con le altre
hanche quale esclusivo relercnte per ogni opelvmne hancaria, senza che vi [ossc
alcuna cspressa esclusione per la rappresentanza in ordine a siffalte operazioni (ma
solo con riguardoe alle operazioni di accensione di fidi).
1I Consiglio di Amministrazione della S g cra inoltre a conoscenza della sua
operativita per conto della socicta nello specifico campo det derivati, come ¢
testimoniato dal fatlo che il legale rappresentante g gl ha apposio la sua
firma sulla dichiarazione ex art. 31 reg. Consob. [1522/98 (documento n. 179
prodotto da parte attrice), con cid dando conto della propria consapevolerza ¢ del
proprio assenso circa i rapportt in derivati sottoscritti da | gy 1§, nel lempo
ha inollre fatio fronte agli obblighi nascenti dal rapporto in derivati, quali erano
esplicilali negli eswratti del conlo corrente e nelle contabili trimestrall, ed ha
approvato 1 bilanei che gli effetti di tali contrali raccoglievano.
Il legule rappresentante, quindi, sapova, wllerava ed anzi avallava operativitd del
singolo amministratore, sicch¢e non vi ¢ aleuna esigenza di tutclare il preteso

" Fsclusivamonte “eperazioni di ordinaria amminisirazione che imporianc singolarmente wn
eshorso od wr impesno per la socieid sino « Live 1.300.000.000" olire che W “compravendita i
materiale ferroso (bi ece.,)” con espressa esclusione di delega, ra gli altri ed a titolo di csempio,
per le operaziont di “apertira di conti correnti bancari con concessioni di fide” (doce | 5-18).
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rappresentalo apparenie e la societa, menive vi € quella di witelare if terzo (la Banca
convenuta) che - valutando in maniera coordinaia la formale esiensione det potert, le
concrete prassi ed i comportamenti dell’organo apicale -~ aveva ottimi motivi per Fare
affidamento sulla riferibilita alla socictd dei comporramenti di liguue P@B c sulls
piena efficacia dei rapporti contrattuali instaurati.

.....

3 b) La nullita per difetto di forma scritia.

Secondo parte attrice alcune delle operazioni effelluate ed increnti i derivali in valuia
sono nulle per diletto di solloscrizione di qualsiast rappresentante della societa. S
brallerebbe delle operaziont in data 11 dicembre 2002 ¢ 17 dicembre 2002 (doce. 45-
57,58,59), delle opcrazioni in data 20 febbraio 2003 (docc. 64-68), delle 34 currency
option (doce.§0-113) e dei 34 swwaps KT Forward (doce. 114-147) dell’ottobre 2003, ¢
pit in generale, il difetto di forma concernerebbe tutte le operazioni analiticamente
eyidenzjate nel pros S
Alnghe thle questig
Anghe { prescin
dl qui qit’art. 3
upppostal a pena
splg coptratto qu

sjesfo, ilentrc ped
——mvdstrort, non € ple

. S . .. o -1 12
ordine di forma, come conflermato dalla givvisprudenza della Suprema Corte ™.

alle sind
1o ddy sin

P Sez. |, Semtenza . 10398 del 19/05/2005 (Rv. 580900) Presidentc: Losavia G. Fstensore:
Panzant L. Relatore: Panzani L. P M Russo R Conf) ... Omissis ......... Nel concerro di
valore mobiliare ai fini dell'assoggettamento alla predeita legge vieptra, quindi, anche i "domestic
cwrrency swap”, inteso come comtratto aleatorio, con il quede due parti si obbligane, Funa all'atira,
a corrispondere alla seadenza di un termine, convenzionatmente stabilite, una somma di denairo (in
vaduia nazionale) quale differenza tra il valore (espresso in valuta nazionale) di una somma di
vaduta estera af tempo della conclusione del contratio e il valore della medesima valuta estera af
mometo della scadenza del termine stabilito. Detto coniratlo, pertanio, da distinguere rispetto alle
operazioni di compravendita a prondl o a termine aventi divettamente ad oggetto valute, & nullo ove
nun stipulaio in forma scrifta, come prescritto dall'art. 6, conma prima. lettera ¢), della legge n. |
cdel 1991, fersmo restande che & sufficiente che in forma scriffa sia state stipulate il controio
noimative di servizi, nel yuale visulfino la natira dei servizi forniti, le sodalita di svolgimento
dei servigi stessi e llentitd ¢ i criteri i calcolo delln love remunerazione, noncihié lfe altre
‘eondizioni particolari conuvenute con il cliente; sicché, una volta assolto onere del rispetio detli
Joria per il contratio novmativo di servigl, | singofi negoyi speculativi di esecuzione del contrutfo
di servigd nen debbono necessaricemente esseve stipulati per iscritto.
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L’ presente in ami'” il contratto quadro di investimento i dertvat su valuia del 16
aprile 2002, che reca nellinlestazione la dizione: *Nomne relative alle operazioni di
“Currency option” ¢ “lorward fx transaction” ta (GEND @M ¢ operatori
qualificat”, con cui il cliente e I'operatore bancario hanne reciprocamenic dichiarato
la propria disponibilita a concludere un accordo vollo a regolamentare le c.ondi/ioni
che avrebbero regolato L1<i:>u:11 futuro specifico contratto di Currency Option’” e
Forward forex transaction’ perfezionato tra le parti. Dopo le definizioni di oprione'®
e di pramio'’, e dopo aver dato atto dell’ applicarsi della nonmativa dei contratti
aleatori (art. £), si rinviene nel contraito quadro una specifica clausola {art. 5)
inerente la conclusione dei futurt contratti.

Tale ultima clausola facoltizzava le parti alla siipula dei contratti per via telemalica
oppure telefonicamente, prevedendo m tali casi la conferma successiva per iscritto,
con la relativa tempistica ¢ le relative modalita'®

Pertanto ¢ stala prevista espressamente la facoltd di conclusione dei contratti
applicativi in forma diversa da quella serilia, forma infalti richiesta unicamente per la
conferma del contratto.

ssila d&lla o

OVVero ditettava dci ttto l atto di conferma.

Deve perd rilevarsi che il Ctu ha potute agevolmente ricostruire tutte le operazion,
comprese quelle di cui ta difetto la conferma, riscontrando 1 relativi movimenti di
regolamento a scadenza sui conli correnti detia Societd depositati in atti, ¢ nel caso di

¥ Doc. 19 parie attrice.

* Veon la stipida di ewrrency options una parte vende all’alfra, contro pagamento di un premio.
unopzione”, artl. 2.

B Cot contratto di Forward [x ransaction le parti pongono in essere una compravendiia a termine
di wnar divisa contro un'allra” art. 2.

* “si intende per opzione il diritto, ma non I'obbligo, di comprare (coll} o vendere (piut) allu data di
scadenza un anumorntare predeterminato in una divisa coniro pugamenio di un awanonicoe in altra
divise e di prenic, art. 3.

Y upremio & il corrispettivo che Ducquirente dell’ opzione deve pagare a] venditore dell ‘opzione ™,

ard. 3.

et crm;e.' ma ayvverrd mediante ivio cb fettera o fux, ad opera della banca, di comunicazions
dal tifelo - Conferma di contrailo oi ...~ Contenente futti § termini ¢ le condiziont del conrairo
stipulare tra le parti e facente riferimento al presevie accordo; il cliente dovré u suet volta dare
conjerma dei termini del comrarto mediante invio alla banca o di letiera o di fax che viporii tutt] |
termini dellu comunicazione ricevuia. L invio della comunicazione della banca deve avvenire entro
3 giorni daila conclusione, ¢ la conferma del clienie eniro 10 giorni dalla conclusioneg ™.

Il




maneanza dell estraito conlo facendo riterimento alle informazioni prodotre dal C'UP

dela societa e dal CTP della Banca.,

il Clu ha guindi effetivato una analitica vicostruzione cronologica delle operazioti
poste in essere, Jaddove non vi erano state contestazioni da parte def CTP della
Societd' . Laddove invece non vi fossero elementi oggettivi di supporto il Ciunon ha

L2
tenuto conlo dell’operazione™.

1l Ctu ha anche precisalo che le operazioni prive in tutto o in parie di conferma scritls
si inquadravano nel contesto dell’operativita in cambi oggetto di causd 1n quanto
crano sirettamente concalenale — da un punto di vista finanziario - con operazioni
precedenti o successive: esse rappresentavano, infatti, la “chiusura anticipata” di
operazioni in precedenza negoziate o Paccensione di transazionl che crano state
chiuse aniicipatamente ¢ di cui risultava agli atti la conferma della chiusura
anticipata. Inolire, esse erano e sono cocrenti con 'andamento complessivo del saldo

de conto in Euroe per 1 pariodi disponibili.

In conclusione, il Ctu ha messo in evidenza tutti gli elementl oggettivi idonet a
formive prova dellesistenza delle operazioni di conferms o rimodulazione dci

1

TPROTAEY tnizish, inge sl tutte

THa pragcisato e
CTH della Banca,
pfodedutp come seg

ey
2,

P ppr un’opera

Tegolamento alldscadehza tsuliava ofito prodoellods

i nclla ricostn
attf in quesp cap

Attt ccna A
1 Societhy? dettagh

of 1) vero no@tato

viong: gel

stati desunti dalle informazioni fomite dal CTP della Danca nelly prima memoviz (non
contestata dal (719 della Socletd) nouché dalla conferma dell’operazione di chiusura

anticipata della medesinna transazione;

% per . 3 transazioni “rimodulate® (ossia chiuse anticipalamentc) in data 20.02.2003, per le
quaii non risubtava fa conferma agli att ma il cui regolamento a scadenza risulla dall cstratro
conto prodotto dalla Societd, i dettaghi sono stati desunti dalle informazioni formie dal CLT

della Bancu nella prima memoria (non contestata dal CTP della Socicta);

+,

% per un'operazione del 20.02.2003 “vimodulaa” (ossia chiusa anticipatamente), per a quale

non risultava aglt aiti ia rclativa conferma né & staio possibile viscontrare il regolamento 2
scadenza per la mancata allepazione dell’estratio conto (Hwe ¢ Dollari) riferito al periodo
della scadenza, | dettagli sono stati desunti dalle informarioni fornite dal CTP delia Banca

nella prima memoria (ton contestate dal CTP della Societd),
p

<,
(3

¢ por nr. 4 operavioni “rimodulate™ (ossia chiuse anlicipatamente) in data 13.10.2003, por le

quali non risulta la conferma agli attl ma vi & traccia della conoscenza da parte della Socicla
in quanlo ¢ swata allegata in atti dalla Societd stessa (clv. Doc. 77) e il cui rogolamento a
scadenva risutta dall'estratio conio prodotio dalla Societd, 1 dottaghi sono stati confermat
dalle intormazioni formite dat CTP della Banca nella primz memoxia. T.e operazions ddl
13.10.2003 risultano confermale anche dalla prima memoria del C1P deila Socicra.

' Iia rilevate il Ctu che nella prima memoria del. CTP. della Banca & viporlata un ulleriore
wansazione con data di negoziaziome 13.10.2003 ¢ scadenza 18.04.2003 (guindi con scadenza

“mlergala”). A motivo della mancanza di docnmentavione di supporio ¢ del riscoutro coniabile

della stessa, delta operazione non & stata considerata.
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contestato” da parie ativice (che si ¢ limirata ad evidenyiare il preteso diferto di
forma).

3 ¢) L nullita per derivazione datla nulliti delle operazioni di fipanziamentio.
Parte atlrice ha dedotto la radicale nullita dei contratii derivati su valuta per la nullitd
delle operazionl di finanziamento cui la banca, ad un certo punto, ha dato corso.

Fiu nelto specifico, sccondo parte altrice 1qmmii®ha concesso fmanziamenti a
SN > consentire alla stessa di pagare 1 differenziali negativi di alcune delle
operazion € cosi consentirle di procedere alle rinnovazioni dei rapporti: la nutlita di
tali contratti di finanviamento per difetto di forma scritta dovrebbe comportare,
secondo Lale impostazione, la nullita delle operazioni di investimento ulieriori.

Parte attrice, con tale questione, non faceva riferimento - a differenza di quanlo
ritenuto da parte convenula - al meccanismo di chiusura anticipata {con pagamento
del costo relativo alla detta chmsun) e dl apertura ch Ui NLovo ¢ s diverso coulrallo
{cor

srsamento def gl frox : »inmisura pari quelig del
cqsth ddl recesso gt ' i '
sqttg questo pro
ompi  afvanzato,[ val

adedssotli agh ingestipenti ﬁlldl 7
L4 duestione pro ost

Banca ha concesso finanziamenti per consentire alla societa di far fumlu awh aftetti
negativi della chiusura di alcune posiziom.

Deve perd rilevarsi che si € trattato di finanziamenti non finalizzati ad aprire nuove
posizioni, bensi a consentire, appunto, alla societa di far fronte alle perdite senza, per
I"intanto, utilizzare denaro di cassa.

Tale nolavione, unitamente al fatto che i finanziament sone intervenuti molto tempo
dopo i tondamentali confratll iniziall, recide in radice anche aslratta sostenibilita di
ogni tentativo di trasposizione di un vizio di validita forinale da un contratto ad un
altro,

EEEE FE EF LR

" Data la stretta comessione di tutte le operazioni al line di determinare il danno complessive di
vl st parferd, parte allrice non poteva avere un reale micresse a contestare, come dimostrato i
Jactis dal suo stesso CTP e dulla slessa difesa in sede conclusionale, ove si & fatto rilerimento a (utl
i danni derivanti da Lutie le operazioni analivrale.




4) La deserizione della sirettura dolle operszioni su derivai ¢ le dedotis mediiis
inerenti ia causa e Moggetio.

Data 'assenza di intcrconnessioni tra derivati su valuta e derivatl su tassi, si
procedera all’analisi separata delle due operativies, partendo della prima ed operando
imanzilutto  un’articolata descrizione  delle  fattispecie  contraituall In esame,
necessaria por pore i evidenza che, in particolare modo con riguardo ai derivati su
valuta, da una parte si ha una complessa combinazione di plurimi contratll, costituent]
un collegamento negoziale connotato da assoluta interdipendenza, e d’altra parte,
nonostante cid, sl stuglia in tutta la sus importanza la prima patluizione contratuale,
che ha condizionato tutto il prosteguo.

lale descrizione € indispensabile per affrontare con cognizione di causa tutte le
complesse questiont sollevate ed i discussione, vale a dire Je patologie atferenti la
validitd del contratti (nullita per difetto di causa e annullabilita per vizi del consenso)
e quelle pit divetlamente attinenti violazioni di lipo comportamentale dell’operatore
qualificato, slocianl nel nimedio della risoluzione del contratto e comungue del
risarcimento dannt.

Cudstc Jiltime quess
13 chnsgguente ref
e de|effeiti
spoejoeta blorice ¢
ip relazjone ac

7 a) La struttara ed i Toilegamento centraftuale det derivalt su valuid stipu
tra le parii.

Contestuahmente alla stipula del contratto guadro, in data 16 aprile 2002, sovo state
concluse, con conferme compilate a mano. ke prime due operazioni su valuta, le quali
necessitano  di unattenzione particolare in quanto hanno fornito  'impronta
fondamentale del rapporto, posto che tutti pli accordi intervenuti successivamente
hanno solo 1nciso, o tentato di incidere, su questi rapporti miziall.

Si ¢ traitato di due operaziont di tipo complesso, ciot composte da pin derivat
clementari, che nella documentazione contrattuale (le indicate confenne) sono state
definite “Dual forward”, aventt scadenza:

o I'una, i data 29 ollobre 2002 (durata di circa 6 mesi);

= Paltra, in data 18 dicombre 2002 (durata di circa 8 mesi).

Si procede ora, grazic ai dati cd alle valttaziont fomite dul Ciu, allanalisi, dettagliala
ma schematica, di una delle due, quella con la scadenza pit rayvicinala™, al fine di
comprendere la strutlura contrattuale, il modo di operare, il range di copertura, tuttl
aspetti di evidente importanza per poi valutare Patleggiarsi dell’alea, le modalita di
[ormavione del consenso, la professionalita, la corrcttezza ¢ Iz trasparenza
deltoperatore bancario.

= Rilevando sin d>ora che Ualica, al di 14 di alomi parametrs differenti, eva stattucalmente identica
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T.a transazione stipulata il 16 dpn]c 2002 e scadente if 29 oliobre 2002 $1 companeva

in realta di tre distinte opzioni®, una di acquisio e due di vendita da partc delia

s0Cietd, nel termini che seguono:;

< acquisto da parte della Societa di una opzione di tipo Put BUR/Call USD con
sirike rate 1,918, con bamiera (valida solo a scadenza) di lipo down and out a
0,8644, importo nozionale di UST) 1,0 min, scadenza 29 ottobre 2002;

% vendita da parte della Societd di una oprione Put LUR/Call USD, strike rate
0.8644, importo nozionale di USD 1,0 mln, scadenza 29 ottobye 2002,

< vendita da parte della Socicta di wna opzione Call EUR/Put USD, strike rate
0,918, importo nozionale di USD 2,5 min, scadenza 29 oltobre 2002.

[.a prima opzione consentiva alla Societd di acquistare UUSD 1,0 min al cambio di
0,918 (0,918 dollari per 1 euro) nel caso in cui 1l dollaro si {osse “apprezzato” (ciog
se il tasso di cambio [osse duninuilo al di sotto di 0,918).

Si trattava di una opzione con barriera, che, ha rilevato Il ctu, lcoricamente, poteva

cssere SCOMpOsta in Lre dlsuntc oprioni 2
: cnva I"osseamm
| cul\veniva aceeta,

2 (F micho

c. ]l soggeNg
che paga it premio ¢ si nserva ta facolta di esvgmw Poperazione ¢ detto compratore (hoi(!(*f}
dell’opzione. 11 soggetto che incassa il premio ¢ rimane vincokato alla decisione della conireparte &
detto venditore (wrifer).
Hsistono due caicgorie fondamentali di opzioni:

% fe opzioni CALL che danno diritio al possessore di COMPRARE un’atlivith entro una

ceria data ad un certo prevzo f’[
% le “opzioni PU/I7 che danno diritte al possessore di VENDERE un’attivita entro una cerla '
it ad un cerlo prazzo. !

Nel dettaghio la call & 11 contratto mediante il quale una parte acquista i} diritto, ma von Uobbligo, di |
concludere un successivo ﬂcqmsm per una quantitd determinaty, di una data athivila 4 un prezzo |
prefissato (prevvo di escru/io 0 Strike price).
Analogamente, la pur & 1l contratto mediante il gualc una parte acquista it divitto, ma non Pobbligo, "~
di concludere una suceessiva vendita, per una quantita determinata, di vna data attivita a un prezzo
prefissato.

Il premio rappresenta il prevzo pagato poy Macquisio conncesso all’ oprione.

* Vale a dire: 1) acquisto di una opzione Put EUR/Call USLY con strike rare 9,918; 2) vendita di una
opzione Pui LUR/Call USD con sirike rare 0,8644; 3) vendita di una opzione i upo “digitale” Fig
EUR/Catl USD allo sirike inferiore che in caso di esercizio corisponde un imporio in Euro pari alla
differenza ra Pimporto in Ewo della opzione venduta e quello dell’oprione acquistata.

Ik . . . . .

* In quanto il tasso spor (vale a dire gucllo conente ned giomo dell'acqguisto, che era 0,8828) ed il
tasso forward (vale a dirc quello ateso por i momento della scadenza, che era (,8766) erano
all’ interno del runge coperto,



Con la seconda ()p/lom, la Sociela si impegnava, nel caso in cui il tasso di cambio a
seadenza fosse stato inferiore a 0,8644, a vendere USH alla Banca a condiziom per
lei  polenzialmentc  sfavorevoli. Questa  operazione  costringeva  Pimportatore
Siderpighi a vendere USD proprio nella sitiazione in cul, apprezzandosi la divisa, pex
far fronte agli acquisti in divisa senza meticre a vischio 1l conto economico aviebbe
avuto in realtd la necessita di comprarli a prezzo favorevole.

11 ctu ha posto in evidenza, in manicra del tuito condivisibile, che, nella sostanza, con
tale operazione, invece di coprire }esposizione al rischio di cambio, ¢i st rovava ad
averla raddoppiata. Evidenziava altresi che una sty dtegn di posizionamento di questo
tipo presupponeva un allento & contnuo momtomgvlo per evitare di assumere ¢ ischi
di dimensione economicamente ¢ finanviariamente non sopportabili dall’impresa.

Tnfine, con la terza opzione la Societa si impegnavi a comprare USD dalla Banca a
condizionl a le potenzidhne,nh, sfavorevoli, nel caso in cui il tasso di cambio a
scadenza fosse stato sups riore a 0 916 (quindi in ipotesi di svalutazione del Dollaro

). Quest 2 RSN NZ LV o e ST\ nella situe in
SWVH| b2 & Ivi 2 § ¥IVe ' -. R Aria ¢ POl S

'L‘Ei'tOh

opu
nhnzi

quindi, una perdita economica netia per
Ha rilevato inoltre il Ctu che elevata leva implicita e la combinazione con [ulteriore
oprione venduta {quella Put FUR/Call USD, la scconda opzione di cui si € parlato)
faceva si che il rischio complessivo aumentasse in maniera significativa.

Ancor di pin, una straiegia di posizionamento di questo tipo presupponeva un attento
¢ continuo monitoraggio per evitare di assumere rischi di dimensione non tollerabile
dall’umpresa.

[uione ¢ la sinergia di questi tre contrati di opzione comportava la (artificiale)
creazione, In virli di un collegamento negoziale, di un derivaio complesso, con cllett
complessivi il cul inquadramento e la cui valutazione hanno nichiesto al Clu, esperto
del settore, un notevole lavoro diluito nel tempo.

T} Ctu poneva in evidenza che "opzione co:'npoqta nel suo complesso presenlava un
profilo di pay off (pagamento alls scadenza) che ne cvidensiava estrema rischiosila,
n quanto:

* poiché undamerto del asso gpot dipende non solo dalle variabili micro finanziaie (ed m
particolare dal differenziale dei wassi di interesse delle duc divise ¢ dal livello corrente del tasso
spob) ma anche da variabili macroeconmniche ¢ quindi dalla complessiva domanda/olferta delle due
divige
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I caso di apprezzamento della divisa (dollaro) al di sotto delia soglia di 1,8644
raddoppiava 'esposizienc al rischio tenendo conto anche delle esposizioni
oggetlo di copertura (pagamentl per I importaziom);

% in caso di deprezzamenlo della divisa al di sopra della soglia di 0,918 si

determinavano perdile di natwra Dvanvziavia che visultavapo pari a 2,5 volte

tispeilo al beneficio del minor costo della merce.

L vischi che comeva la socicta eramo quindi collegati sia all’apprezzamento che al
deprezzamento  del  doflaro, mentre soltanto ontro un  detorminalo range di
oscillazione del cambilo, compreso tra 0,8644 e 0,918 si aveva una cerla efficacia di
capertura,

Jale range di coperiura cra inferiore, ha rilevato il Cw, alla volatilita quotata al 16
aprile 2002 sulla scadenza di quel tipo di opzioni®’.

Scattando 1l meccanismo di coperlwra sollanto in quel limitato range, I’operazione
composta aviebbe congentito di realizzare un utle massimo di soli Euro 67.547 circa,

ossia avrebbe potuto compensare fe perdite comesse a) maggior costo della materia
ptin 1 tale impeffo =
Aty ]
npst
sya

CayC
Cas0

ione del dollaro ¢

rivg wone, 11 assgnza d ‘eessd

rEp :

Yotle up. profilo pigeole
dello spot rate (che 6 aprile 2002 e T.8828) sia a destra che @ simistra de

grafico, vale a dive variazionl molto modeste del tasso di cambio, avrebbero avuto, ed ;
hanno in cfletti avuto, un notevole effelto negativo sul cd Mark 1o Market, vale a dire i
sul valore (con stima di previsione) del rapporto contrattuale™. \
Per guesto motivo Poperavzione implicava ex se ed ab inizio la necessith di un
intervento corretfivo anche in presenvza di lmilate variazioni del tasso spof, ¢ ¢io

¥ Tntautl oscillazione media atiesa rispetto al valore corrente di chiusura era intomo all’8,55%;
pertanio, essendo 1l tasso &b cambio spot di chiosura del giorno 16 aprile 2002 pan a 0,8828, la
predetta misura della volatilitd portava a tilenere che il “cono™ dei valon attesi del cambio spol a
scadenza era ricompreso tra 0,827 ¢ 0,938 e quindi ben oltre il range di copertura che acquisio
delVoprione Put EUR/Call USD poteva conscntire.

28 1] ¢lu ha correttamente posto in evidenza che lale imporio ¢ & rilevante ma sopportabile daia ta
dimensione del conro ecounmico e del patrimonio della societd. Un maggior costo delle materic
prime di Ewo 67.547 risultava pari al 10% deghi wiili ante imposie dell’cscreizio 2002 e del 153%
rispatto all'utile ante imposte del 2001, & pavi al 1% del patimont netlo alla fine di entrambi gli
esercizi.

5O . . . . . . . o ir
77 Serapre in una prospeliiva dinamica, il ctu ha analizzato le cosiddette greche {delta, gamma,
vega), tutte variahibi la cui analisi ponova in ovidenza che la Societd si trovava a “vondere”

volalilita, ossia scommetleva che i variabilita del tasso di cambio sarebbe dimmnuita. Posizione
upicamente di chi “fornisce” protevione al rischio di cambio € non di ¢hi la “acquista”.
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comportava la necessita a priori per la Socictd di dover sopportare costi connesst agli
oneri transazionali i eventuali operazioni di ribilanciamento della posizione.

II cambio BUR/USD ¢ uscito dal range di copertura a partire dalla quotazione del
giorno 20 maggio 2002 (0,9202°%), neanche 35 giorni dopo la sottoscrizione del
contratto derivato del 16 aprile 2002, quotando al di sopra della soglia di 0,918 e
determinando di conseguenza perdite per Siderpighi che risultavano pari a 2,5 volte
rispetto al beneficio del minor costo della meyce per 1'applicazione dell’effetto leva.

Proprio tale situazionc di pericolo per I'impresa ha costituito la ragione delle
operazioni del 14 giugno 2002, denominate commercialinente dalla Banca “Krock-in
Knock-out Outperforming”. L’analisi svolta dal Ctu infatti dimostra che, preso atto
del repentino superamento del range di protezione, I’iniziale collegamento di opzioni
veniva “aggiustato” con nuove opzioni mantenendo inalterata la data di scadenza.

Per andare allo snodo essenziale, il derivato con scadenza al 29 ottobre 2002 sl
vedeva, con le operazioni del 14 glugno 2002, cunphau, il range i copertura®, ma

iva di 1eallz7a e yn utile massimo di soli Buro 31.123,00 a fronte <l1 per: i"

—

n pn’gttica di risclio sg R110
tedondp il Ctu, i

Coime gid accenpato) consifgrazioni sostankiglmente efuyvalgnti arsif cor
iferimpnto alla s ' - gigrnatg dgl J6 gpri cor

scadenza al 18 dicenibre ir ateranch Cai

termini analoghi data {4 giugno 2002.

Nei mesi successivi non veniva effettuato alcun recesso, o intervento o
rimodulazione, mentre il dollaro continvava a deprezzarsi.

Giunti in epoca ravvicinata alle due scadenze (29 ottobre ¢ 8 dicembre 2002) sono
state poste in esserc una serie di operazioni (tecnicamente definite Umwinding
sintetici o transazioni a scadenza) tutte nella sostanza caratterizzate dall’effetto c.d. di
roll over di perdite realizzate, cioé di rinvio al futuro delle medesime, di fatto
“scommettendo” sul fatto che le perdite maturate potessero essere ripianate grazie ad
una decisa rivalutazione del dollaro.

3011 dato non & riportato dal Ctu, 1na & reperibile su siti internet specializzati,

3 Gstendeva il range di copertura assicurato con Pacquisto della precedente opzione Put EUR/Call
USD del 16 aprile 2002, che ne! frattempo era diventata out of the money perché il Dollaro si ¢ra
svalutato (spot corrente | 14 gingno 2002: 0,9461). Con tale opzione, dungue, il range di copertura
assicurato cumutlativamente dalle due opzioni acquistate si estendeva da 0,8644 a 0,945 ed
all’interno del range si collocava ora il nuovo tasso forward corrente alla data (0.9405), mentre il
tasso spot era gia oltre (sopra) il range in quanto era pari (alla chiuswa del 14 giugno 2002) a
0,9461.
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[.e perdite maturaic sono stare quind: prorogate sistematicamenie e questo ha
determinato "insorgere di una spivale che ha comportalo Iassunzione di rischi via via
crescentt e la materializzazione di ulteriorl verdite, sempre pin rilevanr 2 in
comlesto di copertura ormail sostanzialmente nuilo.

4 b) La struitiura ed il collegamento contratinale dei derivati su tassi di intereasc
stipulati tra le parti

Le prime operagont su lassi di inferesse sono state concluse in data 17 maggio 2002
ed erano costituite da  due  Imlerext Rale Swap  stratturati,  denominati
commercialmente dalla Banca Jora Swap, con aleuni flussi indicizzatl al tasso
CMS™ a 30 anni; | contratti in questione avevano durata di anmi § anni (etficacia a
partive dal 21 maggio 2002 e ino al 21 maggio 2007) ¢ nominali rispelivamente di
Eur 5 &3 mla.

Hnlrambe queste transazioni venivano cstinte anlicipatamente, in data 17 febbraio
2003, con il riconoscimento alla Socicta di ung somma di lanmdmg sulla pnmcl
nazipne di Luro & ; : te de '

Fhwd 5.(100.00 sullf .
nfe 3tl11gilmui1£fc: allfestingione [faUcipat: ;. proct
stip lati due ultegt 1011 umudm ‘ \ al[pree

’ precec ;
stpulaio un nuovo confratto dertvato strutturato denominato Sunrise Swap, avente |
durata di 5 amni (con efficacia dal 11 giugno 2003 al 1] giugno 2008), che presentava
delle liquidazioni trimestrali di differenziali su up nozionale di Fur 5 mln e due /!
componenii di una certa complessitd’™, ! ,i
Questo swap veniva mantenuto in vita (ino alla scadenza naiwrale. i

2 Ad esempio, ha tilevato i1 G, alta fine di febbraio 2003, 2 molive del continuo deprezzamento
del dollaro, alcune delle operavioni stipulate Potiobre ed 1 dicembre 2002 aventi scadenze pin
ravvicinate  (glugno. lugho e agoste 2003) risultavavo @ia da subiw lovlemente in pordita por la
Societd, per un Mark To Marker complessivo di Hur 480.000,00.

c d. constani marnr ty swdyr raie.
' Corne ha valutato e riferito il clu:
&) la Socicta “entra™ in uno swap o.d. gi-digital 1 cut viceve Funbor 2 3 mest © paga un 1asso
“complesso”, sempre suun nominale di Tur § miln di ewro, determinato come segue:
Ewribor 3 mesi +2,175% se PLuribor 3 mes: & inferiore o upuale al 3,075%;
il 5,25% sc I’ uribor 3 mesi € maggiore a 3,0753% ma minove o uguale al 6,0%;
11 2,25% se P'Euribor 3 mesi & magpiore al 6%

b) la Socieldl entra in wno Swap cns, Mool mcassa - stavolta sn clascun timesite i dwata del
contratto, & su un novionate di Fwr 3.0 x 10 min di euro - il tasso cms a 30 anni e paga il rasso cms
10 anni diminuilo di 22,5 bp (0.225%).
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[operativita di questultimo  contratto  di swap ha determinato una  perdila
complessiva di Luro 184.849,00, 1 cui sviluppi apalitici sono stati evidenviadi dal Cru
nelfa tabella n. 8.

4 ¢) La nullith por difetto dell’alea ¢ mancanza di causa.

La difesa attorea - premesso che gli strumentl ﬁnanziari derivatl, comc cmerge dalle
definizioni ¢ dalla disciplina del T. U F. (artt. 1, comma 2, lett, 1)-3); 23, commsa 5) ¢
dalle stessc pattuizioni conraliuali™, sono :spbuﬁcamr;‘ma disciplinati alla swegua di
contratti  aventi natura aleatoria - ha lamentato che 1 conwalll infer partes
concrelamente  stipulati  erano  congegnati in modo che ['alea  sussisteva
esclusivamente a sfavore di Siderpighi.

Pit nello specifico ha osservato che con i prodotti derivati su valuta la Siderpighi
correva il rischio prc*ssoché certo del deprevzamento del dollare sull’eure™ ¢ con i
prodotti derivati sul tassi di interesse vi era un effetto “perverso” derivante dalla

)
leval’

I djietd dell’alea
qﬁsirdi, secondo
(qtf 135 n. 2
riphlamando la d
nerfto ift tema d

7 Art. 4 del contratto quadre del 16 aprile 2002: “fe parii si dunno reciprocamente atto che futhi i (f

contraiti conclusi ai sensi del presente accordo rienvano tra quelli per i quuli, ai sensi dell ‘arr. 1
{469 c.c. | non & ammessa la visoluzione per eccessiva oner owm sopravvenuta. A tall confradts, af 1
sensi della normativa v vigente, non si applica 'ari. 1933 ¢.¢.” Disposizione analoga st aveva nel j'
contratte quadro del 17 maggio 2002,

g '

N

* A titole di esemipio, sotiohineava parte ailrice, gid o giugno 2003 Siderpighi si trovava impegnata 3
act acquistare a scadenza 10 milion d1 doHan americani a lronte della possibitita nal caso opposto
{in realta pilt che improbabile) di vendere soltanto 4 milioni <l doliar americani.
* Sceondo ja difesa aliovea la bamca avriebbe pagato scmpre i tasso Luribor a fre mesi, mentre
Siderpighi si assoggettava a tassi assoggeltali ad ung [orlissima alea o causa dell’cffetto leva semnpre
ﬂ'!ldj_:,g,l()i'&.

¥ La rendita vitalizia ha rawra d& contratio aleatorio, postulande la esistenza di una situazione di
incertezza circa # vamfuggio o lo svanluggio econoniico che poird alternativanente reclizzarsi
netlo svolgimento ¢ wella dwata del rapporto, con la conseguenza che la mancanza di alea
(riscontrabile tuite le volte in cui entita della prestazione assicurata sia inferiore o pari af frufti o
agli utili ricavahili daf cespite ceduto, ovvero guando i beneficiario della rendita sic da ritenere
prossimo wdla morte per matattia o per etd) rende nullo il contrarto per difetio di causa, {Cass., 9
gennaio 1999 n. 117, in Giwr 1L, 1999, 1360).

¥ Quadora it rapporto Ira banca e cliente preveda un vanraggio certo a fuvore della prime ed
un‘aleq rilevante a carico del secondo, @ possibile parlare di “contramto aleatorio unilaterale”
avente natura atipica e, come tale, non meritevole i tulelu du parte el ordinamento ghuridico at
sensi dell art. 1322 c.o.(Trib. Brivdisi, 21 giugino 2003, in wwv.ditittobancario.ii).

I
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Come plasticamente ritenuto i dottrina, la stipwdazione di un contratto derivato, @
dilferenza de] mero scambio di azioni o Litoli, costituisce ad un tempo allo negoziale
e mezvo di generazione dello sirumento, cioé di un’aulonoma entita finanziaria.

Superate, ncl lempo, le teorie che valorivzavano la distinzione tra operazioni di
copertura cd operazioni speculative al {ine di individuare la causa meritevole di tutcla
soltanto nell’esigenza di copertura dalla variazione del bQLLO\tane e svincolata la
causa ¢ la sua meritevolezvza dal vichiamo alle (nalita soggettive™, la causa viene
individuala, sotto il profilo dc,llu sweys, “nello scambio di due rischi L()llﬂbSol, riferi
¢ pammctmh ai sottostanti®™', o, solto il profilo dell’oprione, “neli’assunzione da
parte di ciascun contracnte del rischio di variazione del valore del sotlostante, con
alla fine lo scambio del rischi sceondo il valore del sotiostante”.

l.e stesse definizioni della causa appena 11ponatc ngener ano pmﬁ Iy di }310b10£11d“ti|.c1

ovdiirg alla radizig netya conlraté-e aleatori. Tn effegti U
_:zlxa lagmu negozi ' fony/ Deciyoco iy >
schpbiafs: 1) diff ) _ il operazien
mprentp gancti " por porfald, evier gl el mpporio|ad
stui ibrip anche i tanvza 1’Recgrdo

1la espred nte 1l ristitre—de jtua ; mne delle rediprg
azipni.

pres

La componente aleatoria & quindi strettamente intrinseca alla struttura dei derlvali, e
compatibile con 1 reciproci e commulativi impegni. Impegni ¢ siruttura che, per come
si atteggiano concretamente, rendono inapplicabile il rimedio della visoluzione per

Y Anche in giurisprudenza ¢ ormai ricomente Paffermarione deflirilevanza, sotto i1 prolilo della
causa del conwatto, della finalita specululiva (Trib, Milano 20 febbraio 1997, Gius., 1997, 1263;
Trib. Torino 27 gennaio 2000, GL, 2001, 548; Trib. Milano 27 marzo 2000; 1rib. Milano 3 aprile
2004, Geo, 2004, 11, 530). Nom scoza qualche ritorno, come in Tribunale Rari 15 Jugho 2010
Qualora un contratio di swap sui lussi di interasse veaga stipulato allo scopo di coperfura del
rischio derivante doll'awmento del tasso variabile di uv comratio di finanziamento, applicando alla
_f&.-m‘ specie la nozione di causa concrete recepita e fatta propria dalla ginvisprudenze di legitriniia,
& possibile individuare un difetio genetico di cauxa (dovuto all'incapacita ab origine dello scheina
negoziale di realizzare la copertwra del rischio) in guei contratii di swap che incorporing e
passivita derivanti da precedenii analoghi contratt, ove pare si voglia sawvionwe in manicra
radicale 1"usuale meccanismo di gestione dei costi di sostituzione.

''La Suprema Corte definisce lo swap cone “ecourratto aleatoria, con il guale due parfi 5i

obbligano, 'wna all'altra, o corrispondere alla scadenza di un termine, convenzionalmente
stabilito, 1wna somma di denoro {in valwa nazionale) quale differenzo ira il valore (espresso in
valuta raziongle) di wna somma di valuta extera al rempo della conclusione del conratto ¢ il valore
della medesima valuta estera al momento delle seadenza del termine stabilito " Sez, 1. Seutenza n.
10598 del 19/032005 (Ry. 580900) Fresidente: Losavio G. Estenvore. Yareani 1. Relafore
Panzani 1, P.M Russo R (Conf).




sccessiva oncrositd sopravenuta od napplicabile Iart 1933 -c.c., come del resto le
patrti hanno voluto ad abundanticnn precisare nel regolamento contrattuale.

Tale strultura, ¢ lo stesso richiamo delle part alla natura aleatoria de] contratio,
fondano la proposizione della questione, sollevata dalla difesa di parle attrice, che
verte appunto sulla mancanza, nella causa concreta dei contratti su derivati stipulab
tra le parti, di un’effettiva alca.

Addossare i] vischio ad una sola delle parti, attribuire all’altra profili corti sulla
redditivitd fulura del proprio investimento, significs in eftetti crearc una situazione
simile a quella affvontata daflu giurisprudenza in tema di rendita vitalizia, ove foa
previsionc della morte in tempi brevi del titolare della rendita vitalizia consente alla
controparic di calcolare perfetramente, ed a priori, 1 costi dell’operazione posta in
esscre & dei vanlaggl ricavabili.

Witikne il ‘T’ribun’: X s ' : . X DattN\derivati 1@Iul-

dkclsion giudlz arie In tema di

I eppogivione c
spetera Siderpighy,
sbtto alfri profili.

orizpa

Non pud perd ritenersi che difetti in congcreio, nel caso di specie, lo scambio dei
rispettivi rischi, e quindi I"aleatorietd dei contratti.

Quanto ai derivati su valuta, la societd con tale regolamento si & accollata rischi
notevoli e certo eccessivi in caso di apprezzamento del dollare ofire una certa misura
¢ di deprezzamento sotto Una certa Misura, mMa per Converso entro i certo range di
osciliazione dol cambio, compreso fra 00,8644 ¢ 0,918, operava ["azione di coperiura,
¢ quindi effetio positivo per la societa, seppur limitata perché aviebbe consentito di
realizzare un utile massimo di soli Euro 67.547,00.

1.a vonsidercvole differenza tya vischi della societd (illimitati) e rischi delle bancu
(limitati) scaturentc da tale derivato complesso non & idonea a legittimare la
dichiaravione dj insussislenza dell’alealorietd del contratto.

A priori, mfatti, entrambe le parti rischiavano di “perdere”, e, almeno in qualche
misura, e ragionando in astratto, la differenza tra 1l rischio di cui si ¢ [atta canico la
banca ¢ quello che si ¢ addossato la societa cliente poteva trovare piustificazione nel
fatto che i vischi della Sulnmmmm®erano confinati agli estremi (¢ quindi in ipoles
apriovistiche meno probabili) € quelli della banca all’inlemo del range pitt atieso.

In definitiva il contrallo, o meglio il repolamento contraltuale denvato dal
collegamento negoviale stipulalo tra le parti, non & immeritevole di tutela da pane
dell’ordinamenio.

81 wattava i un’operazione che, come ha messo in rilievo 1l Cu, ben poteva
rispondere  all’esigenza di vy sopgetio economico di altro profilo vspetto a
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Sl cuale una mullinazionale avente la sivutiura di “colosso™ di settorg, con
scambt di dlww in o i mondo. Un soggetio quindi che doveva allrontare
molteplici sischi, che poteva sopportare i notevoll costi transazionali, e che era dotatlo
di una strutiura lale da pestive in prima persona il profilo di controlio dinamico di uno
stramento cosi rischioso, mediante una verifica cd una valutazione giornalicra delle
variazioni del tasso spot, ¢ parimenti la verifica ¢ la valutazione dell’opportunita di
recedere in manicra repentina dal contratto, pur in posizione di perdita.

In un comtesto di tal genere ncl medio e lungo termine wn siffatto conuatto, che
consente di ottenerc ricavi costanti nelle fluttuaziom entro un cerlo rasge, poteva o
QUG avere Una importante funzione cconomica.

L stesse considerazioni valgono con riguardo al contratti di swap.

La loro descrizione ha chiarito come, pur nella loro complessitd e nell'inusuale
riferimento al tasso a 30 anni, non difcttava cerlamente la previsione di uno scambio
di differenziali alla scadenza, con commutativita della posizioni e rischio a carico di

entrambi, come del resto pldshmnwntv evidenziato dd] fatto che I’estinzione
aaftigipafa dei pring ' - idaz Ji dgmme a .f di
Siddepighi.

4| d) Lh

[ &
u aiJatm}dlL di det

Parte atlrice ha dedotto la nullita dei derivati su valuta ¢ di quellt su tassi di HIKJ.LSSL
perehg la determinazione della prestazionc oggetla del contritio era stata rimessa’™
all’arbitrio di una delle parti, la banca, e pin in particolare perché i criteri di
determinazione di mark to marker e up froni sarebbero da ricondurre o ad un cieco
arbitric o a prassi finanziarie generatrici di spese ed oneri acculti € non espliciiate
nei contratti®, che intcgrerebbero un illegittimo rinvio agli asi. Lo siesso CIU.
rilevava parte altrice, ha fatto rilerimento alla “velurazione Bloomberg” (pag. 53 del
suo elaborato) che a sua volta ¢ wna prassi finanziwria e quindi non ¢ altro,
gturidicamente, che un uso, come tale “proscritto nei conrratti finanziari”,

U Lutlo sarcbbe aggravato, secondo partc atirice, dal faito che ta banca neanche vel
corso delle operavioni peritali ha voluto fomire indicazioni sui parameiri per il
pricing del mark to market.

La conclusione & quindi nel senso dell’illiceitd di un contratlo il cul l'oggetto sia
“mislerioso”.

™ Art 10 {doc. 19 parte attiice) e 7 {doe.20) dei contralli iniziali di investimento: 1 ‘espletantents
delle rilevazioni e dei conteggi vichiesii (...} effertuaii dalla banca in buovna fede (che) valgono
conee determinazione definitiva degli importi dovuti e fenma plena prova a natii gii efferi ™.
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La ¢questione proposta non pud cssere accolia, né con riguardo al derivatl su vahua,
né con riguardo ai derivali su tassi di interessc,

Non pud sfuggire che, sia por le npyifmi che per oli swap, Moggetto del contratto
costituito dallo scambio de] differenziale alla scadenza, secondo parameiri ben precisi
che vengono sempre prefissati nei contraiti ¢ lo sono anche nel caso di specie, con
Punica complicazione, quanio al meccanismo delle oprioni, che per definizione una
delle parti st trova a dover esercitare la scella, connaturata a lale forma contrattuale,
se esercitare o meno 'oprione, e quindi se procedere o meno all’acquisto od alla
vendita del sottostante,

11 cosiddetto Mark 1o Market (MTM), o altrimenti detto Fair Value, invece, non puo
essere considerato ["oggetto del contratto.

St tratta di un valore che viene dato in un cerlo momento della sua vita ad wn
derivato, la cui stima involge notevoli aspetti previsionali®, ¢ che di per sé non
comporta alcuna giwridica conscguenza sulla posizione delle parts, non si traduce cioc
in una perdita monetaria o in un obbligo di pagamento.

51 ratta di Una sorta di rating cvolulo, ed infatti Piniziale I'unzmne era solo quella di

Nc denva che, al Pie . oTC ritemato

accessorio al contratio su dert man, ad csempio un patto con cui le parli convengono

cspressamente di operare la suddetta stima, ciog la [invione di scadenza anticipata con
frequenza giornaliera ¢ quindi di accanlonare i relativi margini a reciproca garanzia,
come sc realmente il coniratto dovesse essere eseguito, cosl creando una sorta di
deposito cauzionale. Ovvero un patto vollo a disciplinare le modalita di recesso
anticipalo dal contratio di durata.

11 collegio peraltro rileva chie Il MM non & menzionato in nessuno dei duc contratti
quadro in atli, e che non vi & aleun palio collaterale che demandi all’arbitrio della
banea la determinazione del fair value del derivato durante la sua vila.

In entrambi 1 conirattl quadro (agli artt. 10 ¢ 7) alla banca & stato demandato
espressamente (1 compito di cfMetlvare le rilevazioni ed i conleggi previsti dal
contratti, che perd atengono al calcolo materiale degh importi finali secondo 1
parametri previsti dal contratti, come si comprende dal tenore Jetierale e dal
viferimento al caso di emvore. Quando invece ¢ stata disciplinata ¢ prevista

el resto il MTM altro non & che quel fair value che espressamente Pat, 2427 bis comma 1 1 |
c.c. impone di indicare nella nota integrativa di bilancio e che deve stumarsi secondo medelii ¢
leeniche di valutazione generalmente acecttati, Cosi pure 1wl. 203 TUF rimandla alla mighor prassi.
In pi, 1Milliguidita del prodatio, caratieristica che si ha senz’aitro nel caso di specie, ¢ Vassenza di
un mercato uiticiale di vieriiento, tende di per sé aiquanto difficoltosa la stina.




(rispetiivamente ari. 17 @ 12) la facoltd & recasso, non & stato precisato che il calcolo
del MM spettava alla banca.

1 definitiva, nel caso di specie il MTM non si atlcggia ad oggello del contratto, ¢
comunque non vi & una clausola che atwribuisca alla Banca il potere unilaterale di
catcolarng il valore™,

I1 falio che, in concrelo, i retazione agli swap cstinti anticipatamente, ¢ stata la banca
ad indicare le somme che spettavano alla societd, ed it fatto che le rimodulazioni dei
rapporti di opzione sonc state effcttuate tenendo conto delle negativita (MTM
negativo) calcolste dalla Banca net giomi antecedenti alle scadenze, non elimina il
dato di fatto che un tale potere unilaterale alla banca non era stato concesso.

Ne deriva che, dala anche 1a sede contratiuale delle estinzioni ¢ dellc rimodulazioni,
s1 € sempre rimastl in un contesto ove la societd aveva la possibiliid alimeno astratta di
interloquire sull’entitd del costo di sostituzione o della somma da ricevere,
proponendo un suo conteggio altemativo ovvero attivando contesti di protezione
gludiviaria.

3Y Ha viplazioné X conxveTtata.
PIH?. aljrice ha ls la cophventpra i [ tutly
obblight informativ Protezione provisti dadfar. 21 TUTE dagli artt. 20-29 del

&
reg. Consob [1522/]998.

Ha dedotto quindi Uinadeguaierzza per tipologia, oggelto, frequenza e dimcensione
delle operazioni ¢ censuralo to svolgimento delle stesse malgrado la mancanxza della
previa informativa sull’inadeguaterza e dello specifico ordine del cliente di procedere
al compimento di operazioni imadeguate, rimarcando in particolare Pelevatezza del
nozionale delle operazioni iniziali ¢ la pretesa assurdita della leva convenvionale.

Ha dedotto la violazione da parle di Unicredit del dovere di non agire in situazione di
conflitto di interessi, ed anzi i aver [lalto prevalere il proprio intercsse a creare utili
con strumentt di [inanza creativa, e di aver proceduto alle oporazioni senva previa
infoymativa su tale conflitto e, comunque, in mancanza di specifica autorizzazione a
compiere operazior in siffatte condizioni.

* Dove comunguc riileitersi sul futto che, per 1a fondwmentale necessita di twelare I’ ceonomicita, la
rapiclitd ¢ la flessibilita detle contrattazioni e per Ia presenza di indicl normativi grali ghi alt. 1285 ¢
1560 conmma 2 ce, non pare debba u prior rilenarst esciuso il riconoscimento ai privati deila facolta
& vincolosi ad wn accovdo il ent contenwo sia in parte rimesso alla futura determinavione di uno
dei conzaenti sulla base di parametri che, comungue, in qualche misurs sono controlabili, ¢ quindi
contestabili, ¢ non demandatt al mero arbitrio. 1) caratiere "proprictario™ dei metodi di calcalo non
toglte che lu prezzazione e valutazione comungue dipende del movimento del softostante.
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Ed ancora: secondo parte atirice Lqmii@ha viotato gli obblighi di organivzzarsi e di
informarst sul protilo del cliente (oo your cusiomer rule) ¢ salla natura delle
operazion) {know pour merchandise rufe) ¢ & informare il chiente sulla natura delle
operazioni; ¢ dunque Unhvnmumi® ha agito senva orgamnizzarsi in mamersa da potere
osservare la disciplima speciale primaria e secondaria ¢ curave adeguatamente
IMinleresse della loro cliente Sidexpighi.

In particolare i1 difetto informativo concerneva la nalufa e la stiultura delle
operazioni poste in essere in quanto sin dall’inizio del rapporto, ¢ cio€ sin dal 16
aprile 2002 per ¢id che attiene ai derivati su valule e sin dal 17 maggio 2002 per i
derivati su tassi, lc operaviond crano improntate a finalitd esclusivamente speculative,
senza alcuna corvelazione con Pattivird ¢ le esigenze (Inanviarie di SOl ¢ senza
aleuna informativa dei reali pericoli che gli sttwmenti comportavano,

I.a banca convenuta ha dedotio Phrilevauza di tutte gueste questioni, posto che
["altrice aveva una dichiarata, e comungue ctfettiva, ec-.perienza in strumentt finanziari
ed in particolare in strumenti devivati. Tratts w.asx civg di una “societd in possesso d1
una specifica competenza od es mueuzd at yekazioni In nen

———jinm‘z‘ﬂarf Cspress; o Wichi s -, edentante”, Tentvy

' updi ella cat ol opegatory g sgatl pPeyist art. Bl comma
Ihttrmddiari e 1 ' roxft 1 ay iong gli artipolijd

doimativa di sof

&) afy+2 dichiavaziome sufoveferenziale di cui all’art, 31 reg. Consob ¢ la sua
efficacia.

La wattazione della 1omatica degli obblighi comporiamentali dedl’intermediano
finanziario, delle cventuali violazioni e der correlati rimedi deve esseve preccduta, nel
caso di specie, datl’analisi della conereta efficucia ed operativita ddld dIthdl avione
auntoreferenziale che, ex art. 31 comma 2 ultima parte reg. Consob™, & stala redaita

—_— o o — o . ——

M ArL3
{Rapyports ra intevmediar] ¢ speciali categorte di investitort)

1. A eecezione di quanio previsto da specifiche disposizioni di legge ¢ sodvo diverse aceorda tra le
parti, acl ragporii ra ntermediari aulorizoedi e operatori guolificati non s applicano e
disposiziont di cul agli articoli 27, 28, 29, 30, comina 1, fatta eccezione per il servizio di gestione, ¢
comrini 2 ¢ 3, 32, comani 3, 4 e 3, 37, jatta eccezions per i comma 1, leitera ), 38, 39, 40, 41, 42,
43, commay 3, letlera b}, comma 6, prino periodo, e conma 7. letrere b) e ¢), 44, 43, 7, conuna 1.,
60, 67 e 62

* A3l
(Rappordi tra inteymedian e speciall categonic di investitotd)
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emessa ¢ fiumata da Sl Spa nclla persona del suo Tegale rappresentante’’ ¢
che s csprime in termini moh o Lhmu

Le prove testimoniali raccolic™ hdml!) falto emergere che tale dichiarazione € stata
redatia sulla base di una bozza che un funzionario della Banca ha tallo pervenire u
SEmmpEi®, i1 cui conienuio ¢ stato lvavasato su carta intestata della socicta, ¢
stampata (e quindi redalta) i epoca non antecedente al 3 maggio 2002 (pertanto
successiva al primi rapporti counfratiuali). Vi & incertezza invece sulla data della
conscgna della bovza a Sigyuseind posto che [esmmmmpo Diglw ha riferito che cid
poirebbe essere avvenuto lo stesso 16 aprile 2002,

Il collegio, a fronte delle richieste di parle attrice di dichiarare I'inefTicacia di tale
dichiarazione, rileva quanto segue.

In primo laogo trattasi di dichiavazione volontariamentc relvodatata da Siderpighi,
nclla persona del suo legale rapprescentante, al 16 aprile 2002, Con essa, quindi, la
sociela ha affermato di esserc in possesso dell’csperienza in materia di strument
finanziar derivati gia alla data de] 16 Apule 2002.

Acid &.t_,gmll‘-"lhl il dc Yine ' edTireig) 16 aprile 082, in
' } 1; 1y lla dichiaiohe

=
o

.. "]
retipdatata, dov rizidne del donts
diavp 1o di essgre wh operatorefqhl -

I'u

¢ der due dlementi b i Yexiant ere| che difetl
aone \per lscrittd |i HHC | di » i mexgo plla

2. Per pperatori gualificati si imendono gli intermediari autorizaan, le societa o gestione dsl
risparmio, le SICAY, i jondi pensione, le compeagniv di asvicurazione, i soggelti esieri che svolgono
in forza delle normativa in vigore nel propriv Stato d'origine le alfivite svolie dai soggenti di cui
sopru, le societc ¢ pli enti emiftenii strwmenti finanziar! negozigti in mercafi regolamentati, fe
sociefd iseritte negli elenchi di cui agli arricoli 106, 107 ¢ |13 del decreto legislativo 1° setiginbire
1993, n 385, 7 promotori finonziari. le persone fisiche che documenting il possesso dei requisiti di
professionalitc stabiliti dal Tesio Unico per [ soggeili che svoigono fimziont di anuinistrazione.
direzione e coatrollo presso socieia di iniermediazione mobiliare, le fondazioni bancarie, nonché
ognisocictd o persona ginridica in possesso di una specifica competenza ed esperienza in wmateria
di  eperazivoni in stromenti finaugiari espressamente  dichinvata  per iscrilte  dal legale
rappresenfante

7%, Doc. 179 produrionc parte atitice.

B 7] sontoscritto P R, i qualitt di legule rappresentanie della divta SQEED 5.4, af
sensi e per gli effetti di cui all’art. 31 Rey. Consob 113522/1998 emanale in altnazione del o {gs.
38798, dichiawa sotro la sua responsabilitis che lo ditte QNGRS L. possiede una specifica
comprrenza ed esperfenza in maierio di operazioni it strumenti finaigiari dertvati. Pertanio |
rapporti con Yol verranao gestiti ¢ regolati dadle pravisioni e disposizioni concernenti gli operarori
qualéficati cosi come previsio daf succitato art. 317

* Sulla base di quanto riferito dalla dipendente (della Sigeuigllh) Vincini e dall’amministratore
D g | banche convenute non hanno potule fomire clement di scgno opposto, ed n
efferti nella memona presentata dopo s fase istndioria non hamo contrasiato o risultanze indicate.
¥ " La socield S Spa rienira nellu categoria degli operatari qualificati di cui afl’art. 31,
commia 2, del regolamento Consolb (.) in quanto operaiore qualificato ¢ periaino nel suoi
confromti non si applicano le disposizioni indicaie ol commnia 1 del wmedesuno avticolo”
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compelenza ed esperienva in materis di denivali antecedente alla data della stpula dei
primi coniralil.

Tale dichiarazione non ¢ peraltro apnudlabile per dolo. Un tale csito dovrebbe
otlenersi, secondo parte alirice, sulla base delle dichiarazioni di I NG,
tenore delle quali la dichiarazione di competenza venne firmata solo perché lo chiesc
il fimzionario bancario della filiale di Piacenza del (it ‘i ¢ guigp:] finc di
sistemare Poperativita svolta sino a quel momento, senza far riferimento alla
“minorvata tutela” derivante dalla frma di tale documento ¢ senza attribuire alcuna
importanza alla cosa.

A prescindere dal fatto che it dr Semi ha escluso di essere stato autore dells
consegna della bozza, deve rilevarsi:

% che la chiarezza del contenuto de! documento, ed il vaccordarsi con [*incipir del
contratto quadro, [mato poco tempo prima da D @R creano una
siergia dichiarallva tra due importanti esponenti della societd lale da escluderc
la ncorrenza di wn vivio del consenso;

£ che, comunque, parte altrice non la ' e dedpllo) i
cdmplimento pate di filnvidnari 5 Snvenyutagdi @ 2

syisstumibil
dichiararig
I’hnganno]
irp le parti

11 problema successivo consiste nel valutare se la sotioscrizione di talt documentt
costituisce clemento sufficiente per alformare la natura di operatore qualificato delia
socicta S, o Pspplicabilitd del celativo “slatute”.

1 coliegio richiama, condividendols, 'impostazione di recenie senicnza defla
Suprema Caorte™, che si pone su di una linea mediana rispetto a quegh orientamenti

 Qez. 2, Semtesza n. 9253 del 20004/2006 (Rv. 588982) Presidente; Spadone M. Lstensore:
Mazzacane V. Relgtore: Mazzacane V. P.M Apice U, (Diff)

% Corte di Cassavions, Scz. T Clvile 26 maggio 2009, n. 12138 — Pres. Viuome — Rel. Schiro. L are
I3 clel regolamento di cul alla delibera Consob 2 huglio 1991, n. 3387, secondo il quule &
classificabile come aperatore qualificaro unche «ogni societd o persona giyridica in possesso di
wuna specifica competenza ed esperienzq in mareric di operazioni in valori mobiliuri espresswmante
dichiarata per iscritton, esonera Uintermndiario dal verificare effattive esperienza dichiarata nel
senso che, in miancanza di efementi conmrari gid in suo possesso, la semplice dichiarazione in
questione, pur non costituendo dichiarazione confessoria in guanto volra alla fornmlazione di un
giudizio e non adla affermazione di scienza e veritd di un jaito obiettivo, esonera {intermediario
dalle verifiche sul pumo. Tale dichiavazione, inoltre, in difetto di conrarie allegazion
specificamenie dedotte ¢ dimostrate dalla parte Titeressata e df ulteriori riscontri, pud cosiiruire
argomente di prova che il giudice - nell'esercizio del discrezionale porere di valuiazione def
materiale probatorio a propria disposizione ed apprezzando it complessivo comportQmento
exiraprocessuale ¢ processuals delle parti - pué porre a fondamento delle propria decisione anche
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che postulavanoe una soria di valenza confessorie & tale dichiaravione o che, al
contrario, ne svalutavano del witto gh effetli in favore di un aceertamento di natura
soslanziale sulla competenza ed cspericnza demandato al momento dell ‘instawrazione
del rapporto alla controparte (sicuramente) professionale ed in caso di controversia al
Grudice.

Tt dato letterale della disposiziome di cul all’art. 31 reg. Consob, con I’indicavione del
possesso della competenza od esperienza nel periodare principale ed il riferimento
alla dicinarazione per iscritlo nella subordinata, pone un evidente accento sul
requisito di ordine effettuale. TV ché non deve portare necessaviamente a svalutare
Pimportanza della dichiarazione medestma nel pit vari contesti, tra le parti ovvero in
scde giudiziaria.

La dichimuzione per iscritto della propria corapelenza nel sstlore finanziarvio
costitwisee una dichiarazione proveniente da una persona apicale a livello di un ente
che nel casu di specie & un operatore commerciale ed é indispensabile in quanto
cogtitisce la presa d’atto del soggetto giuridico della diminuzione del regime d
tutela a sue [ avore.

Al i di cio, o fspe ‘efffettiy EspSTONIY, capo A NichNarame d de
clor] 3 & - fate HAraxic Ofe ¢ ‘agliarsi ur-—mj:
Hve ‘obatorifp, eshner : : g} non| impostd da
gid , lo cpstitwre inf Jede o Zi08a argoine oya a favpre
slspis i 1§ili ' i

Ih xomsidpr
cko UJ.L_\JH.

Semprc unmdncnt: ob ;gn di buona fed(, non poitrd non lener conto di dati certi di
incsperienza ed incompelenza in suo possesso) ¢ 1o stesso giudice, in carenza i
contraric allegazioni specificamente dedotte e dimostrate dalla paric interessata, pud
porve la medesima dichiarazione a base della propria decisione, anche come unica e
sufticiente fonle di prova in difetto di ulteriori riscontri.

Grava invece st chi intenda dedwre la discordanva wa il contenuto dells
dichiarazione e la situavzione reale da tale dichiarazione rappresentaln, onerc di
provare circostanze speeifiche dalle quali desumere la mancanza di detti requisity,
idonee a superare i detto arporento di prova e conosciule dalla Banca all’epoca della
stipylazione dei contraifl.

Alla luce dell’istruttoria svolta non vi sono elementi per alfermare la difformita al
vero della dichiarazione di competenza rilasciats dal lcpale rappresentante i
Sommmnmp . A\nzi, gh clement raceolti fanno propendere per la sussistenza di specifica
comipetenza in campo finanziario del corpo divigente della Suumlyl

come wrice fonre di prova per quosito rviguarde lo sussisienza in capo all’investitore detla sna
natura di operatore qualificaro e la dihgenm prestata dall ' intermediario.
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SOl cra una socictd dioapprezzabill dimensioni inserita in un contesto di

gruppo’ che du molto tempo si & trovata ad affrontarc le problumatiche inerenti fa
variazione dei tassi & cambio nelle move tra acquistl e pagamenti, con le relative
neeessita di copertura.

Come alTermato dal Om, e esigenve valutaic erano perfettamente note alla societd™
ed anvi dal bilanci degli anni precedenti emergeva Pesperionza nel campo delle
opvioni su cambi™

La Banca convenuta ha affermato, senza smentita da parte attrice, che altra societa
del Gumpms @b (in particolare 14l S M., socictd conirollata dalla socicla attrice
sino all’anno 2003, ammipistrata dai medesimi soggeti che amministrano Pativice
S‘ﬁ) aveva posto in essere sin dal luglio 2000 (ossia duc anmi prima della
negoziazione ded comtratti per cul € causa da parte di “;#) contratti in strumenti
finanziari derivatl forweard su cambi Bur/Usd, per i quall viene alfexmato pendere
controversia avantt al ‘Iribunale di Milano.

s gy dcl resto ha confermato che prima di stipulare i derivati con
[J‘ 51 mutehfva dal rischio C::LlI]bl attraverso I’ d(,clLllST di valuta a ter“'w o

qualilicalo ai sensi delTarl. 31 reg. Intermediar,

5 b) Segue: la dichizrazione awtoveforenviale di cui alfart. 31 veg. Consob ¢ la
violazione dei vari obblighi comporiamentali previsti dal TUY.

I problema ulteriore inerisce le conscguenze che si possono trawre, in pencrale ¢ nel
caso specifico, dal fatto che Sunmimin Sam cra un operalore qualificalo; dal fatto cioé

T Sy, SO Semb. ek Semb. WS mimms PO, s S e,
T o e Al b, T Seb.. ¢ LN [en Semb.

* Ila affermato il Qm che: “lo societd aveva una propria visione prospetiica sull ‘andamento delle
valure ¢ aveva aftuate B4 passato sie strategie df fipo alfivo (coperivra con opzioni} sia di tipo
ecanomico {differimento degli acaueistiy wiilizzo di mercati di rifornimentor delle materie prinie meng
semsibii al visehio di cambio)”.

* T1a rilevato il Cem “quanio all‘esperienza storica della societit in relazione alle sivategie di
coperture, dal Bilancio dell esercizio 2001 risubla che lu societa aveva effethwia operazioni in
opzéemi su cambi®,

* 1l quale ha dichiavaw che “if cliente aveva con altvi istituti di eredilo effertuato operazioni di
coperiura su vischio cambi, ¢io emergeve dol Biluncio 2001, vhe o esamingi™ {¢fr. verbale &
udicriza del 6 ottobre 2009).




vhe, proprio in quanto operatore gualificato, doviebbe non estendersi & suo favore la
normativa a utcla dell’investitore, al fine di contemperare la protevione del chiente
medesimo - con le ragioni di celerith ¢ di flessibilita del rapporli contrattuah ncl
peculiare settore degh investimenti mobiliari.

Evidenzia il collegio che la sussistenza dei presupposti novmativamente previsti per
concedere 4 Swiiiiiilk |2 patente di operatore quah[iuato non elimina un dato - che
gia discende dall'incedere del costrutto nonmative™ e che ¢ anto pin evidente se si
scende nella concreta sostanza delle cose - per cui vi & una differenza significativa tra
Uesperto di settore, 1l soggetio professionale che opera ¢ lavora ogni giorno con tal)
tipologic contrattuali, rispetto al soggetto che sl trova ad avere, semplicemente ed
unicamente, una competenvza cd esperienza in maleria fnanziaria per quanto essy
possa servire a venire inconro ad aleunc esigenze [inanziarie dell’impresa
commerciale.

Se & pur vero che Parl. 31 reg. Consob accomung tali diversi operatorl qualificati
nelle conseguenze (non togenza applicaliva di una serie di slrutture comportamentali
da parte dcli’i.ni:crmediario) ’inteiprctu non pud non valorizzare tale dato nel

cccellenza si occupa in via professionale di immettere nel circuito commerciale
prodotti fmanviari della tipologia pit disparala, finanche privi di mercato.

Altrimenti si avrebbe la pavadossale conscguenza per cul, por il semplice fatto d&i
essere  oporatore  qualificato  (per posscsso di competenza cd  csperienza e
ceriificazione  scritta), verrebbe legittimate un vegime  deteriore  del  cliente
dellintermediario rispetto a quc,ilo emergente dalla teoria generale del contrattl, ove &
picnamente operante il principio di buona tede nella siipula e nell’esccurione del
conralio provisto n via genevale dall’art. 1173 c.c., e sotto il profilo degli obblighy
integrativi, dagli artt. 1374 ¢ 1375 c.c.,, anche in un contesto di protezions degli
interessi della controparte™,

T 1 situarsi alla fine deflclenco, dopo uma ieovia di oporatori professionali, ¢ sopratintio la
nocessita di una ricerca e verifica di natura sostanziale, come indicato datla Suprema Conte, che pov
forva di cose Introduce un concetio relativo e valutativo che & nell’ordine delle cose, ratmdost di
sogaetti chie operano nei pii disparati ¢ diversamente gualificati settotd.
* Sez. 1, Sentenza w 12093 del 27092001 (Rv. 54943 1) Presidente; Grieeo A. Fsiensore
Plemteda 13, P.A Macearone V. (Conf), pariicolarmente interessante perché si esprime proprio m
ternas di rapporti bancart; Sez. 3, Senfenza n, 14605 del 30/07/2004 (Rv. 575710) Presidente: Duva
V. Distensore: Spirvito A, P.A Marvinelli V., (Diff)

TON N IStltULO i cfedito, c1oe col soggetio mitridico che istituzionaimenic e per



5i noii del resto che le paitl, all’articolo 1 del coniratio quadro del 16 aprile 2002,
panno fatto riferimento a tulte la novmativa (primaria, sccondaria ¢ regolamentare)
disciplinante il mercato finanziario, dichiarala come normaiiva che "foraia parte del
presente accordo e di ciaseun contratto .

1l coordinamento di tale clausola con Pesistenza della dichiarazione di competenza
rende ulteriormente cvidente che il vegime di minorata lutela deve cssere i stretia
interpretazions.

Tulto cid premesso il collegio rileva che [art. 31 comma 1 reg. Int. prevede
espressamente, per quello che qui interessa, la non cogenza applicativa dei precedenti
artt. 27, 28 e 29,

Non. concede invece la facolta di non applicare art. 20 del medesimo regolamento, ¢
{naturalmente) neanche Ja facolta di non applicare Part. 21 TULY

Liart. 21 TUF”, gia come cra in vigore all’epoca dei futti, dettava una seric di
principi generali che, nonostante la gualith di operatore qualificato di S,
dovevano improntare 1 reciproci rapporti lra le parli, ed in particolare [Poperato

ihtdrmddiari®, me

dellintermediario, ed alirettanto dicasi con riguardo all’art 26 del rcgolapmento
' Aty 2738 9 reg. L déit

e

nerali

7. Nello presiuzione @21 servizi oi investimento e accessori § soggerri abilituti devono:
@) comportarsi con diligenza. corretiezza e trasparenza, nell'interesse dei clienti e per Vintegriia
del mercati;

b) aequisire I informazioni necessarie dui clieati ¢ operore in modoe che essi siano senyare
adeguciamente informari;

¢} organizzarsi in modo tale do ridurie ol wiinimo i rischio di conflitel df intevesse ¢, in situazioni di
conflitto, agive in modo da assicuwrave conumgne ai clienti trasparenzg ed equo (raftanento;
di disporre di risorse ¢ procedure, anche di comirollo interno, idonee ad wxsicwrare Pefficienic
svolgiinento dei servizi;

¢) svolgere una gesiione indipendente, sana ¢ prudente e adotiare misure idonee ¢ solvaguardare |
divirti dei clienti sui beni afficai.

0 capo |

Disposiziont di caratterc generale

Art. 26
(Regrole generall di comportamento)

1. Gl inrermediari avtorizzari, nell'interesse degli fnvestitori e delf' Inregrita del mwrcato
mobiliare:

a) operaneo in mode indipenmlente ¢ coerente cont { principi ¢ e regole generali del Texta Unico;

b) rispettano le regofe di funzionmnento dei mevcali in cui operane;

¢} ¥t astengone da ogii comporiamento che possa aveemitaggicre up investitare o danno di i altro,
d) eseguona con tempestivila Ie disposizioni loro ipartite dapli investitori;
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semplicemente una serie di ulterlori obblight comporramentall delPintermediavio
finanziano.

Heendendo pin nello specifico, 11 collegio rileva che alcune delle doglianze di parte
attrice, siz inerentt gh obblighi informativi che la lematica del conflitlo di inferesse,
sono mfondate, proprio perché [anno riferimento alla aormativa che nel caso di
specie non trova applicazione.

Non rileva quindi, ¢ sarchbbe stato perfettamente inutile nel caso di specic, la mancata
consegna agli investitori del documento sui rischt generali degli investimenti in
strumenli finanziarl, previsto dall’arl. 28. Non rileva, a fronte di '\m oporatore che
peraltro appariva gid esperio, la richiesta di informavioni sulla sua esperienza od il
fatte che risulii per iscritta eventuale rifivto a fornire informazioni sulla siluazione
finanziaria, sugli obiettivi ¢ sul rischi c¢he si & pronti ad affrontare, in quanto
adempimenti previsti dalla lettera a) del comma 1 dell'art. 28%'. Non rileva, infine, la
mancata autorizzazione per iscritto della societd all’effetivazionce di operaziom
inadeguate per tpologia, oggetto & frequenza e di operazioni compiute in conflitto di
intercgsi. comportamenti tatti previsti daglt artt, 27 e 29 del rag, Consob. Rileyano
inyede | '
infoima

nell’interssse del simgolo contraente di volta in volta mmplicato, ma anche
nellinteresse uencrale all’intepritd dei mercati fnanziavi ¢ st lmpongono

e) acquisiscone una connscenza degli strumenti finanziari, dei servizi nonché dei prodotii diversi
dai servizi (i tnvestimento, propri @ di terzi, da essi stessi offerti, udeguata al 1ipo di prestazione da
Jorndre;

1) operano al fine di contenere [ costi a carico degli investitori ¢ di ottenere da ogni servizio
d'investimento i miglior risultato possibile, wnche in relazione af livello di riscliio prescello
dall‘invesiitore.

1 Art. 28 comma | lett. a); .chiedere all'nvestitore notizie eirca lu sua espevienza in materia di
investimenti in strumenti finanziari, la sua sitnazione finanziarie,  suoi obieffivi di tnvestimenio,
nonché cirea la sua propensione al rischio. L'eventuale rifiuto di fornire le notizie richieste desve
ristlicnre dad contratto di cui oal successive articolo 30, owero da apposita dichiarazione
sotroserifiu dull'tnvesritore.

2 Art. 28 comma 2: .. G intermediari autorizzali non possono effettuare o conyigliore operazioni
o prestare il servizio di gestione se non dopn aver fornite ofl' mvestitore fiformazioni adeguate
sullee nedura, sui rischi e sulle implicazioni delfa specifica oparazione o del servizio, la cu
ermoscen siG necessaria per effettizare cousapeveli scelte di investimento o disinvestiinento.
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inderogabilmente alls volontd dei contraend™. F* significative che ¢id wia stato
afferinato dalla stessa Consob in una occasione ufficiale quale PPaudizione alla
Carnera dei Deputati proprio sulle problomatiche relative alla diffusione di strumenti
finanziari derivati®.

Cosi comiplessivamonte interpretato, Uart. 31 Regolamento Consob non € i contrasto
con la disciplina di delega di cui all’art. 6, conima 2 T.UY. (dato che non equipura
conlroparti che sono qualificate ¢ controparti che non lo sono sulla base della mera
dichiarazione autorelerenziale), né risulta fondata 1'eccezione di ulegittimita
costituzionale dell’art. 6, comma 2 T.IULTF. per la contrarietd al principio di
ugnaplianza ¢ di razionaliia sancito dalParl. 3 della Costituzione, essendov: gl
strimenti interpretativi per evitare Pindicato e non cquo uguale trattamento.

dall’arl. A et AV, obblige

combinato disposto degli artt. 31 da una parte ¢Z7, 28 e 29 rég Consob dall altra.
Obbligo che ha una immediala portata precettiva, por la violazione del quale la
Consob ha condannate numerosi dirigenti Ummsmmiie™, e che gode del regime

V. Cass. Sez. Un, 19 dicemsbre 2007, n. 26725, Tvi wli principi sono stati riailermati, seppur.
come & a tutl noto, disattendendo 1] rimnedio invalidatorio.

1 a Consob ha lestualmente dichiarato che  “Nel caso il cliente sia wr investitore qualificato (fa
discipling del regofamento f1322/98) (...) non trova applicazione. Tuttuvia, !interinediario che
prest i servizi di investimento ad un operatore qualificato non pug ritenersi esoneraio dal rispeilo
dei Ceriteri gewerali” stabilivi nelf'art. 20 del tuf. ma cui 'obbligo di adotiare comungue
compoviamenti ispirati a diligenza, correttezza ¢ trasparenza ¢ di alcune regole genergll di
conzportamento fissare nel regolamento Consed (tra cui P'obbligo & acquisire wia conoscenza
degli strumentl e dei prodoiti offerti, adegiata al tipo di presiazione da fornire)” (Audizione pubbl.
in Banca borsa tit.cred., 2003, 1, 228).

®* La Consob ha sanzivnate ai sensi dell'art. 195 T.ILF. (d.1gs.58/1998) USRS ¢ nunicrosi suoi
divigenti ¢ funziopari con provvedimento di cui alla delibera n. 16070 in data 1 agosto 2007
{chrvs.doc.203) per Ja violasione dell’art. 21, comma 1 letteva 2 (i soggeni abilitati devono {...)
disperve di risorse e procecure, anche di eontroflo nterno, idonee ad assicurare Defficiente
svolgimento dei servezi ") ¢ dell’art. 36 c.d. Regolamentw Intermediari (Regolamento Consob 11522
del 1998: “GU fmrermediari awtorizzaty (.} si dotano di procedwre idonee «: a) assicurare
Uordinara « corveita prestozione dei sevizi; b) ricoxtruive le modalita, i tempi ¢ fe coratteristiche
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probatorio dr cul al successive art. 23 comma 6 TUHY, che, nell'mvertire Vonere
probatorio el giudiz risarciiori, dispone che spetti ai soggett ablliiat "oncre della
prova di avere agito con la specifica diligenza®.

1. Interesse ded cliente sulla cul base ¢ scaturito il “contallo” tra 5— ¢ gruppo
U, sitencva alle esigenvze di copertura dal vischio di cambio®, esigenve ben
note agli organi di vigilanza® e 1a cuwi rilevanza nell'economica di snfi attl contratil &
scolpita anche dal sempre pin frequenti richiami normativi®
Per gquanto tali esigenze non sono state esplicilute né nel contratto quadiv ng net
contratti che sono seguiti, csse costituivane il motivo fondante della stipulazione di
tali contrattl. Ci0 emerge non solo dall’analist del Cim e dei comportamenti pregressi
di SR ma, por il vero, risulta essere circostanza pacifica tra le partl, posto che
la stessa parte convemia ha fatto richiamo sin dapli atti introduttivi (v. supra) a
queste csigenze dell’impresa, da lel conosciute, :
Ne deriva che, in siffatii casi, il primo e Jonddmenldle dovere dellintermediario
diligente, corretto ¢ pr ofessionale
e 1g*’nﬂ ;
5] ey
rg
ompva
Hijnigato
I alos" : A
ngchio de ' SN MUETT :
al Lasso ch 0 de4) un prodotto che, inoltre, ha generalo espos:/mne a ulteriori fattort

dei comportamenti posti in essere nellu prestozione dei servizi: ¢) assicurare wna adeguato
vigilanza interna sutle attiviia svolfe dal personale addetio e dai promotori finanziari ™).

% Come si & gia avuio modo di notare, Syl inportava meree dagh Sqil @il ¢ lu rivendeva in
atibito ewro. Pevtanto, avendo pils del 50% dei costi par gli acquisti in USD ed incassando per le
vepdite BUR, aveva la necessitd di ricoprirsi dal vischio di un toppo elevato apprezzamento dcl
dolkro nelle more tra conclusions det contratti ¢ pagamend in dollari. Cié allo scopo di stabilizzare
i flussi in valuta, minimivzando 1 risch di perdite sul cambio nel bilancio di escreivio.

%7 1.a Consob ha chiarilo che possouo cssere considerate di copertura le operazioni su strumenti
fmanzian derivati effettuate quando;

1) siano esplicitamente poste in esscre per ndurre la vischiosita delie altre posizioni detenne dal
clicnie (c.d. pesizioni base);

ii) s1a glovata la comelazione tra lo coyaticristiche tecnico-finanziarie (scadenza, (asso dh interesse,
tipologia ele,) dell'ogpeito della copertara e dello strumento inanziario wilizzato a tal [ne;

iit) le condizioni di cui ai punti precedenmii risultine documentatc da cvidenze inteinc degli
imenmedian) ¢ siano  approvate, anche in via generale con tiguardo ad operazioni aventi
carattenstiche ricorrenty, dalla funzione &1 controllo interno.

58 o ) . e . . . )
¥ Come Part. 28 comma 3 Reg. Intcrmediar vigente ¢ la normativa (limitante) dettat in relavione
alla stipula di derivati da parle di enti pubblici.

otto ddcgud® tali
i sheculative




di rischio, iva cui in particofare lu volaitljtd del tasso di cambio i entrainbe e
direzioni del grafico; un prodotio che in sostanza “sconunetieva® sul fatto che 1l tasso
i cambio nel sel ed otto mest successivi savchbe vimasto all’interno del detto range.
Ovbene, ['analist del Cok ¢ risullate essere convineente nel valutare che s wattava
un prodotlo del witto inadeguato alle esigenze ed all'interesse di Sy, proprio
per la limitala copertura che garantiva ¢ per la componente speculativa tendente a
“fubbricare” nuovi e divompenti rischi.

Cosi come convincente & Panalisi del Ca secondo cui:

% se la societd fosse rimasta nell’ambito delle singole operazioni clementayi di
options o & forward (e stesse peraltro previste dal conlratto quadro), avrebbe
realizzaio senza particolari soverchl problemi ¢ senza cocessivi rischi Ietfetto
di copertura™

% Ed in siffalta manicra un imprenditore come S iR« vrebbe, come maggior

cffetto negativo, azzerato | vantaggl di un eventuale deprezzamento del doliaro,
cO%4 non panicalarmente rilevante per un operatore comnmerciale che aveva la
pruparia csigenza nh conoscere pnon il costo_dci propri acqu" per

ithpostare 1 p o\ (itla specu
lgerare sul 4

e, la Banes a ’oncre (hy i skere liligente, ef
Iftta [e profes f | cher ' : : } su0 S
ressd di naturd i Anzi
gste [ ; .
sigerze di S senza alcuna precisa ndicazione su tale valutazione) e di
avere [atto pervenire 1 SYSHEEN pufm del 16 aprile 2002 una proposta conlrattuale
(che deve desumersi corrispondere al conlratti in atti, non essendo stato prodotto
alcun altro documento, e che al massimo poteva concernere il contratto quadre, posto
che il dual forward & stato seritto @ mani il 16 aprile 2002), al che Fannu—m Vi,
successivamente, ha teletanato per aderire alla proposta.
T derivatt su valuta risultanti dal descritto collcgamento negoziale, “costruit” dalla
Buanea e ceduti fuori da ogni mercato, non sono stali oggetto di alcuna contrattazione
¢ sono stati unilateralmente propinati, in un contesto invece in cui la contrattazione su
base paritariy, al fine di individuare un prodoito realmente rispondenic alle esigenze
dell'operatore commerciale, doveva essere di fondsmentale Importanza.
Nessuno degli opevatori UGN succedutisi nel mesi suceessivl, ed In parlicolare a
ridosso della scadenza delle prime operazioni, ha potuto viferire alcunché sulle [asi
sucgessive, e sulla diligenza e professionalila in relazione a tutte le alire operazion
svolte che banno determinato la crescita esponenziale del danno per Malrice. Anche
lo stesso succedorsi di soggetti volta a volia diversi, pur a distanza di pochissimi

" Prese in sé, operazioni clementari @i questo tipo comportavano al massimo, per Popzione, la
pevdita del prezzo di acquisio, ¢ per 1 forward d 1) fiiare solamente lo svantagyio di arzzerave,
ingicme at rischi dedl apprezzamento, anche gh eventuah benclie della svalutazione del dollaro
®usperto in derivati per il gruppo UgiililR © persona che chbe a che fare con la socictd nella fase
inivizle.
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mesi, non depone In mmanicra postiiva in ordine all’cfMicienza dell’organizzazions
interna nel tattare con la clientela.
Nessuno dei testi indotti da parte convenuta ha potuto dimostrare, almeno in qualche
misura, di avere un’effeltiva conoscenza degli strumenti inanziari che andava a
proporre, ué la banca convemuta ha fornilo altre prove al riguarda: pertanto risulia
violato, sotto il profilo della professionaliia, anche 1'art. 26 lett. E) det reg. Consob,
che impone, cosi come & imposto da principi di correttezza a qualsiasi venditore, di
avere un’adeguata conoscenza del prodotto che si offre alla clientela.
E’ emerso quindi un confesto in cui il gruppo Uik non ha dato la minima
importanza alle cifettive esigenze del cliente, ¢ non si & fallo parte diligente per
garantire la scelta di un prodotto adatto al clicnte medesimo.
fn fclazicne a tuito quanto procede (analist del Cew ¢ risultanze testimoniali) parte
convenutia non ha addotto particolart argomenti di conlrasto; si € linitata infatti:

% a richismare, al finc di hypassare ogni problematica, pli effelt della

dichiaraziome veferenziale ¢ della natura di opevatore qualificuto di S-,

e qumd1 a ub’idn‘e mfondalctmcn’re I"inapplicabilitd al caso di specic f: ogni

rmine  co

ftige

pero di f'n:tc comfeimando 1’ autonomia, g ed il dinamismo del

prodoito.

[a complessii

Tl collegio rileva che la violavione, nei termini descriiti, dei doveri di diligenza ¢
professionalita nel curare 'interesse del cliente non ¢ sovrapp(mihile. nel caso <
specic, col concetto di adeguatezva per tipologia ed oggetto di cul all’art. 29 reg.
Consob.

Tale norma impone all’investitore, richiesto dal cliente di cffettuare opcrazion
finanziaric non conformi al suo profilo di rischio, di astenersi, di informarlo suile
ragioni per cui non & opportuno procedere all’csecuzione, ¢ di procedervi solo in caso
di oxdine impartito per iscritto donde risultino le avvertenze ricevute.

Nel caso di specic si € avuta mvece iniziativa della I3anca che si & recata fuori sede
e 51 ¢ offerta di sopperire alle csigenze di copertura di Sl Vicnc in
considerazione quindi un profilo che aflicne, in linea ben pilt gencrale, alla
professionalila nei yapporti commerciali increnti beni ¢ prodotti & strutiura complessa,
quall essi siano, ove & nell’ordine delle cosc che si curl in modo particolare I interesse
dell’acquirente di ottenere un prodollo cffettivamente adatto alle proprie esigenve e
non anzi dannoso.

In altre parole Palternativa non era tra acquistare un prodotto pitt o meno adatio alle
esigenve di redditivitd ¢/o speculative di un investitore (¢ quindi, ad esempio, la scelta
tra un titolo di stato cwropeo o un titolo di stato emergente), benst ra ["acquistare un
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prodotto w no in velazione alle esigenze dell’impresa che costiluivana uns
soita di “base comune™ (alrimenti detta presupposizione) del regolamento intercorso
fra le parti.
Proprle questo & 1l precetto che st ricava dall*arl. 21 comma | lett. A) TUF, che
yichiama la dibipenza e correttezza, mentre art, 21 comma | lett. E) fa riferimento
alle procedure e risorse volie ad assicuware Pefficiente svolgimento del servivi, c
quindi alla professionalita.
Siratta di doveri di diligenza ¢ professionalita che, a ben vedere, scaturiscono si
dall’art. 21 TUF, e come tall sono norme imperative di seltore, ma che sono
aspressione del generale pringipio di buona fede oggetiiva propuic del diritto generale
dei conlratli e cul st © gia fatto richiamo, dover su cui Uesclusionce degli adempimernti
di cwi aghi artt. 27, 28, 29 Reg. Interm. non mcide suinimamente.
Corretiezza (o buona fede in senso oggettivo) che rappresenta un mctro di
comportamento per 1 soggetli del rapporto (e di valutazione per i giudice), it ol
\,(mtenuto non e d pnon dL'(Bl’l'lllndtO ma nec.esszta di un’opera valutativa i
‘ ' catter nnchc@l casgy
Finlh dall*ordi erflo,

fe, tﬁﬁc’ft-

cul
it atis . Nio.
conglusione: 3anca coj . \ \ 1 |C e di} tafli
ratopt vort mie sjige 47, yhi Ox ava | i arhentp,
rem I b 3 e fdi i pr
light di dilig < FiE S 1 de 4 srodetto wdatto
obblighi che non cra in alcun modo facultizzata a pretermelicre s motivo
della natuva i operatore qualificato della cliente.

P FESL o R T R

Il collegio rileva che Uil ha altesi violato, con fe modalita di contrattazione
adotiate, basitari obblight di correterza e trasparcnza, previsti ancihy’essi dall’art. 21
comma 1 fett. A L'UF ¢ pure questi non menomati dalla non cogenza applicativa degh
artt. 27, 28 ¢ 29 Reg. Consob.

I} contrafto quadro del 16 aprife 2002 prevedeva la stipula di singoli contratl) &
opzianl su valwta (cwvency optionsy ¢ di forward su valulz (forvard forex
derivaiives), descrivendoh nella loro strultura elemen(are.

In pari data, perd, le parti hanno stipulato un collegamento di opzioni su valuta che ha
determinato 1l risullato obicttivamente complesso che & stato gia sopra posto in
evidenza pei suol detiagli.




La complessita delle operazioni, che la difesa della banca convenuia he cercato di
sminwre senya fondanento, ¢ stata evidenzia dallo siesso CUP della Banea, quando
ha [atto riferimenio ai solisticali e compic«;f;i modelli di pricing”’

Certamente, da un punto di vista formale, 1} contratto guadro non victava la stipala di
pid contratti elementari anche contestuali, e quindi di collegamenti negovialt,
Purtuttavia, da un punto di vista sostanziale, il risultato complessive della
combinazione di operazioni non aveva pittnulla a che vedere con la funzionalita della
singola operazione clementare prevista dal contratto quadro, ¢ poteva, e di fallo era,
assal difficile da ricostruire ¢ da comprendere in utte Je sue sfumature, anche per
persone molto csperte; trattasi di autonomia che peraltro gode di un riconoscimento 4
fivello normativo’

La ricostruvione strutturale era complessa anche perehé il contratto denominato dual
Forward stipulato i 16 aprile 2002 - il contratto primigenio che poi avrebbe informato
di s& iuita Foperativitd in valuta incriminata - eva obictlivamente criplico, limitandosi
ad una unica p"ii—.’,’i]ﬂ conienenic la data di stipuly, la data di scudenza, la data &
conscgna, la c(}ppla delle divige, mporta novionale e duc asettiche indicavioni di

cajupio \}endm LS st'ultippetondindicgzromedell efTetto lL‘
Riguftavli impossi .1le compyenddr n fsifnile 1L ipuiato pratic-u

nda - puale er
Paffpitivia coperitlra, 14
ffetrivi rischiNal &

comprendere che sl .
altre in acquisto. Cerlamenie quesio collegio non avrebbe puulto affermarlo senza lo
svolgimento di idonea Ce. Non si comprendeva neanche se si trattava di opziom
acquistate su mercati regolamentali oppure over the counter (O1C).

Ne deriva che, a fronte di un prodoto non solo acquistato [uori da mercati
regolamentatl, ma creato dalla controparte professionale, e derivante da una
cormbinazione di strulture clemeritari, gli clementi informativi derivantl dagli scrith
risultavano del tulto insufficienti, e finanche inganncvoli, sc si dava lettura al solo
contrallo quadx 0, che non menzionava minimancente soghe di sbarramento, c(fetto
feva, range Lh pfmiezwm e quant’aliro.

' Ripora il CTP L‘lcl}a Banca, nclla memoria del giugno 2009 che “i modelli di pricing degli
intermedicri non possono essere completamente “aperti” poiché costituiscono un impo mnnssmzu
alemento nella definizione della capacitd competitiva di un infermediario ... poiché {a funzione di
produzione degli intermediari finanzicari si sostanzia in opportuni modelli i gestione ed
elaborazione di informazioni (nelle diverse declinazioni), gli algoritmi proprietari di pricing ne
cosiituiscone una parte imprescindibile”
21 TUE, all'art. | comuna 2, distingue tra futres, swaps ed options, ¢ poi allari, 1 comma 2 | lett.
i, prevede la categoria residuale o di secondo livello data dai derivali che risultano da gualsiasi
cotnbinavione di derivati clementart o di aliri strumenii finandard., I antonoma cvidenyiazionc
ammativa di tale caleporia i secondo livello sion pud che essere il portato della “diversita”
strutturale e lunzionade che m stifatta manicra viene a crearsi.
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A ftronte di siffatto wmodo di procedere in relazione alia contrattualistica scoitta, vi ¢
stata la totale carenza di ogpi pur minima informazione orale su tall strutture
contraituali.

Si tratra di una violazione che non ha divettamente a che fare con "arl. 28 comma 2
-eg. Consob.

Nomn si tratta infatti di discutere sull’obbligo dell’intermediario di fornire alla clientela
non professionale ogni infonmavione sui prodotti che, come intermediavio o in
contropartita diretta, la hanca fa pervenire al cliente medesimo, 11 informazioni
relative a prodotli standardizzali anche complessi e rischiosi certamente Sl
non aveva alcun bisogno.

Nel caso di specie la necessitd di specifiche mformaziom sulla struttura.del derivato
non trova causa nell’art, 28 conmna 2, ma nelle modalita scorretle ed intrasparenti con
cui ha agilo la Banca, la quale nell’arco di tempo neeessario per la redazione di uno

scritlo a mano ba creato unilateralmente un puovo plodoLLn uomplesso nella sostanza

avulso dalle previsioni del contratio quadro.

Meéntre, putdnto nrJ contratto quadm st [aceva ufcnmentc a plodmu elementar gia

ngti): 4 isc &l pr H-Shemenjafl, Ay part data 5111\1‘;1

sqnAa alpuna infoymatfva uh proc bn ifiphcazidni cfischi chmpletamenteiréerf
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informalivo sempre a fini di rasparenza cheé mon ¢ slalo Thiminaments assoiio da
UsSmmR 12 quale si ¢ invece trincerata infondatamente dictro le esenziont di cu
all’art. 31 reg Consob.

5 ¢) Begue: le violazioni di obblighi comportamentali provisti dal TUF e dal reg.
Conzob compiute da Uil T.a violavionc delPobbligo di organizzarsi in
modo tale da ridurre al minimo il rischio di eonflitti di interessc ¢, in situazioni
di conflitto, di agire in modo da assicurare comunque ai clienti trasparenza cd
equo traitamento ¢ di contenere i costi, di operare una gestione sana ¢ prudente,

- - . . ] 73 aegn . . I

La contrallazionc i derivati over the cowner’”, a ditfercnza di quella in derivati c.d.
. e . + ; . . . .. .

wniformi’”, porta con s& un naturale stato di conflitlualita tra intermediario e clieate,

73 s e s e . . X : :
La distinzione tra derivati OFC e non, rilevante sotlo il profilo operativo e dell’analisi

comportamenialc delle singole dinamiche contratiuall, non & esplicitamente codificata nelle norme
del VY che inveee distingnono e tipologie di strumenti lnanziarl detivati essenzialmenic in
ragione della lovo struttura economica di base, Contratii a termine ed opzioni possono cssere sia
OTC che exchange traded, gli swap asswmono in genere Y forna del confralty hitaterall OTC.
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che discende dall'assommarsi, nel imedesimo soggetto, delle qualita di offerente ¢ di
consulente; dalla centraiitd, in relazionc al fulwro andamento del rapporio, della
disciphina stipulala ab origine; dal falo che si watta di prodotti di secomdo livello che
possono cssere strutluratl in funzione delle specifiche esigenze delle controparti,
quanto alla scadenza, alla tipologia del sottostante, alla liquidazione di profitti ¢
perdite, ete; dall’evidente interesse dell'intermediario, controparie contraltuale
portatore di un proprio intercsse economico, a costruire ¢ proporre wn prodotto che
possa risultare svantaggioso o inadatto al cliente, in quanto fabbricato (o rinegoziato)
in teumnini genclicamente (o successivamente) alterali in sfavore del chiente.

T conflitto di intercsse tra banca ¢ clicnte in lema di derivati di secondo livello Over
the counter sussiste per bl questi motivi, ¢ sussisle anche quando la stessa banca si
trova ad ane in vigore operazioni uguali e contrayic con altil soggetti. Talc
cvenivale” funvzionalita si esaurisce a puro livello finanziario, senza assumere alcuna
rilevanva a livello civilistico, Anzi, deve notarsi che lale circostanza, peraltro, almeno
in linea astratta, fa cmergere ulteriori aspetl di conflitto i interesse, potendo, ghi
istituti di uedl‘ru ust ad operave in derivatl trovar m nella situazione di dover

e

indlugtriapsi a® pnz T i catomst q 'oomwnm e,
aquingi, di propria fopgitura(u alin derfvatip, i i 1 nfn sgmpre dpincident? nl
noeepsitd di cop 1 chrenti
Piemesst quindijche

cvidentel conflitip di

oifpanizfarsi in modo\tale gafy
sqpipteagto, in sithgzi {
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assicurare comunque al clienfe 54 traspatenza ed TX
previsto dall’art. 21 comma [ lett. € TUL " cd ha altresi violato lnhbhna di
conlenere i costi a carico di tale operatore commerciale (arl. 26 lett, I reg. Consob).

11 derivato uniforme si distingue dall’OTC per essere traliaio in un mercalo regolamentato ¢ pev
obbedire ad uno schema negoziale predeliniio, ‘lale pwdewummmone del coptenuto patiizio
confina Pawtonomia privata delle pard alla scmplice scella del “se" conlrarre, senva alcuna
possibilita i definire il contenuto deila patluizione e senva nc.ancha steglicre la controparte,
essendovi un meccanismo wicmatico di acquisto.

73 | .a Banca non ha fornilo alcuna prova al riguardo.

"% Come & noto, nella mova stesura det comma inserita dail’art. 4 del d.lgs. 1. 164 del 17 scttembre
2007, la wutcla del contracnte in conflitto di interessi con Poperatore professionale ¢ stata ralforzata:
Art. 24 comma [-bis.

Nella prestozione dei servizi e delle aivitg di investimento ¢ dei sevizi accessori, le Sim, le
imprese ofi investimento extracomunitarie, le Sgr, le societe di gesfione armonizzate, gh
imtermediart finanzicri iseritii nell’elenco previsto doll'articolo 107 del testo wnico bancario, fe
banche faliane e guelle extracomunitarie:

w) adotiano ogni misura ragionevole per identificure i conflitti di interesse che potrebbero
insorgere con il clienie o fra clienti, e 1 gestiscono, anche adotiando idonee misure organizzafive,
i modo da evitere che incidano negaiivinnenie sugli interessi dei clienti;

4]



f.a gestione noi equa € non tasparente del conflitto di interessi costitulsce
incvitabile approdo delle violavioni di diligenza, professionalild e corretterza nella
stipula deil confraill sopra evidenziate,
T.a gestione del conflitto di intercssi non ¢ stata equa in quanto:
 con le modalitd soma viste, sono state proposte ¢ stipulate operazioni che
presentaveno un’alea conlrattuale asimmetrica: per la societd la possibile
realizzazione di un utile massimo limitalo a Furo 67.547,00, a fronte
dell’assunzione det rischio di perdiic potenvialmente Hlimitate.
% La socictd ofteneva copertura solo all’interno di un determinato rorge,
perdendola totalmente al di fuori di quel range da una paric € dallaltra del
grafico. Vi era quindi un rischio bidirezionale, cui, per converso, era correlato
il possibile vantagyio bidirezionale della Banca.
% St fraltava di operazioni che, una volta cmmlutsc necessitavano di un costanie
monitorapgio ¢ la necessita di interventi “corretlivi” durante la loro vita, che
polevano essere anche mollo frequenti, ed anche infra-giornalien (cd stratega
dinamica di apploc,uu alla coperturg),

d RRRie
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rinegozigzion.

4 Dall’inesistentc possibilith di operare un monitoraggio, di poter gestire la
tempestiva uscita dalla posizione, e dalla necessita di rincgoziare ke posizioni
non potevano che dertvare, h caso di volatiliia, costi ¢ danni crescentl per 1a
socield ed csponenviali guadagni della Bancs in conflitto di interessi.

% L’intermediario finanviario, guindi, che da una parle sapeva che Sk non
avrcbbe  potuto  effetfuare  aleun contollo sull’andamento  del  prodotto
finanziario, per parte sua aveva ben poco inleresse ad efictuae wn
moniforaggio cd 4 cousigliare al cliente di cstinguere tempestivamenie e
pOSIZIONI.

- —_— — —— i —— — —

b) informenn chiaramenie 1 clientl, prima di agire per love conto, defla natura generale &/v dd!e
Jonl dei conflinng di interesse quands le misurce rfdmzczz‘e ai sensi dell {ettery af non sono sufficienti
pey assicurare, con vagionevole cermezzu, ehe il rischio di nnocere aghi interesst det clieni sia
eviralo;

o) svolgono una gastione indipendente, sana ¢ prudenre ¢ adottano wisure idovee a salvaguendare |
divirti dei clienti sui heni affided.

H profilo di responsabilitd individuato con 11 dovere di nop mcidwe froppo necativamente sugli
mitcvessi del chente era comunque gla chiaramente individuato nells nonmative vigente al momento
dei fati grazie al viferimento all'obbligo di equo trattamento, comme si ¢ mia avuto mada di illiatrae
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% Tuatto Pinsieme sopra deseritto, a partire dalla struitura del prodotio sino ad
arrivare all’assenza di monitoraggio, ha deteominato un agire della banca in
contlitio d’interesse (¢ sin qui, in presenza di operatore qualificato, nessun
problema) con modalitd plategjmoente non eque ¢ con totale assenza di
trasparenza (e questo € il precetto violato).

| Tatti accaduti sono la miglior conferma di quanto sopra espresso ¢ riassunto.

La societa, all'oscuro dei rischi ¢ delle esigenvc di monitoraggio di tale strumentoy di
asserita copertura, la cul criticitd & stata gia messa in luce, non aveva ghi strumenti per
comprendere gli effettt dirompent del deprezzamento del dollavo a partire gia dal 20
maggio 20027, elT elli di cul Syl non poteva rendersi conto e di cui la
convenuia non si ¢ curata. L'intervento del 14 giugno 2002, che ha allargato il range
del deprezzamento del dollaro, ¢ risultato quindi essere mollo tardivo rispetto al danno
creatosi. B dannoso pex limpresa, posto che, come ha evidenziato it Clu, dati gli
cnormi rischi che si ereavano nel nuovo scenario d1 subrtaneo deprezzamento del
doHaro ed in linea con

laro, ' v} Uy g cosa opporjana da
faye,l anghe seconc ox wiftef v T al rapporto n

b- impone all’ mlermuimuo di non e”LLLLiEﬂL oper azionl con la propuia

chentela m conflitto di interesst, tranme il caso della previa informativa per isCritio i

ordine a natura ed estensione del conflitto e dell’antorizzazione serilta del cliente.

D1 questa informativa SR non avicbbe avuto aleun bisogno, possedendo 1

necessario retrolerra cullurale por comprendere che stava assumendo con la banca 1

diriili ¢ ght oneri di un contratto comnnutalive cd alcatorio.

{.a non cogenza applicativa di tale norma ha autorizzato pertanto ’intermediario ad
agite in conflitto di interessi, ma non pud averlo autorizzalo a gestire il medesimo

conflitto a suo tolule favore, senza garantire un equo ¢ asparente frattamento al

proprio clienie.

I.a trasparenza e 1’ equo trattamento nclla gestione dei conflith di interessi (conflitt

che comunque, non A caso, per disposizione di legge vanno ridotti al minimo, e non

possono pertanto diventare un comporlamento generalizzato neanche nei confronti di

operatori  qualificati) costitwiscono _precetti comporiamentali basilari, alla cui

11 cambio LUR/ USD, come desurnibile da informazioni che st possona definive storiche e quindi
notoric traffc da siti ufficiali Intemet & uscito dal range di copertita (0,918} a partire gia dalla
quotazionc del giomo 20 maggio 2002 (0,9202), crea 1 mese dopo la sottoserizione del contrato
derivato de} 16 aprile 2002, determinando di conseguenza perdite di natura fmanzana per S gl
che nsultavano pari & 2,5 voltc rispeilo al bencficio dol minor costo della merce per Papplicazione
delt’effetio lova.




osservanva Uintermediatio ¢ tenuto anche quando il cliente fumi la dichiarazione ex
arl. 27 veg. Consab, ovvero dn(,h Limndo il Lhcnb., s1a un operatore qualificato.

5 d) L’annullabilita delle operaxiond su derivati per dolo ¢/o crrove.

Il collegio deve ova esaminare e valutare gh effett di tall vielazioni, ¢d in particolare
i vimedi che ne possono derivare m ordine alla contrattualistica inerente i derivati s
vahuta.

Parte attrice ha dedotto che 1 silenvio sui rischi delle operazioni, serbato in
violavione deg.li obblighi informativi di legge o di regolamentio, ha integrato reticenza
dolosa, ¢ che clascuna delle operazioni Ogg,etro di ordini o con ferme & unnultabile per
dolo ai sensi dell’art, 1439 LOd f ; }onoscibile ;
aflt. 1428
dzioni pr

setiore - tra rimedi classici come quelli del vizio del consenso, e nmcdl plll Tecent
quah quelli dexivaute dalla violazione specifiche dei precetti sertoriali, che la
glurispiidenza della Corte di Cassazione ha ricostruito  come  fallispecie  di
responsabilita contraituale e di possibile risoluzione del contratto™

Il collemo stuna difficoltosa, nel caso di specie, [a ricostruzione del comportamento
della banca convenuta alla tregua di un comportamento dofoso rilevante a1 senst
dell’art. 1439 c.c.

Va nicordato che la presunzione di cul all’ar. 23 comma 6 'TUF non pud operare in
relazione ad una domanda di annullamento conwattuale; e va evidenziato che dalle
prove testimoniah raccolte, anche nell’interesse di Swisigih non cmerge che siano
stati usall avvolgimenti di parole. o condotic assicurative, tali da imbrigliare il
consenso di SEEGEGE

27 emersa, come 81 & visto, una notevole ambigiitd nella contrattualistica, soprattutio
nel rapporto tra comtratto quadro e contratti esceutivi, e la iotale assenza di
mformazion in merito alla strutiwea cod ai rischi dei derivati che si andavano a
stipudare, ma pud ritencrsi, o pud esservi il dubbio, che Ia Banca convenuta & &

¥ Cassazione Sez. Un, Civili 19 dicembre 2007 N 247734
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Hmilaia a mm contrastare la percevione della realta cui poteva essere giunto aliro
contracnte’”

Difetia pcrianw un quidd pheris, (In parucolare con riferimento all’inienzionalita,
posto che la colpa, anche grave, non potrebbe comotare 1 dolo contrattuale) che -
tanio pit in un contesto in cul si parta di un comtratto in astrailo meritevole di ttela —
risulta essere nccessario per giangere ad  affermare effettuazione di un
comportamento della banca praticamente teulTaldino.

Quanto alla tematica dell’crrore, si vileva quanto segue.

Parte attrice ha imvocato tale rimedio facendo riferimento unicamente al pretcso
difetto di conoscenza dell’effetto leva od alla mancala informativa sui rischi. St tratta
di aspetti che, devesi ritencre, sottintendano il riferimento all’errore sulla natura del
contratto, guello cio¢ che impedisce alla parte di avere fa consapevolezza degli effetti
giuridici essenziali che concorrono ad individuare il tipo negoviale posto In cssere.

La domanda svolta ¢ assai genei 1 m oprio sOUto il p] ofilo del fondamentale requisito

@al {ro

1ot

Yarticol
iwa 4s1
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In ogni caso, vieva Y collegio che, wnche per iale vivio del consenso, si hanno
problemt e limiti di nalura probatoria. Tnfatt P’impossibilita di utilizzare i criteri di
cwi all’arl, 23 comma 6 TUF si associa con il fatio che parie attrice, in nessuno dei
capitoli di prova proposti, ha chiesio di provare 'esistenvza, nel concreto processo
decisionale di Femwmmm g ovvero dei verlicl aziendali della cliente di un crrore
quale quello sopra indicato o di altro lipo, la sua essenwzalita ¢ la riconoscibilita di
tale ervore da parte della banca convenula.

™ Sez 2, Seurenza n. 9253 del 20/04/2006 (Rv. 388982) Prexidente: Spadone M. Estensore:
Mazzacane V., Refarore: Mazzacane V. PM Apice U. (Diff) ((,f.s-sa coil rinvio, App. Roma. 18
Settembye 2001) Mf doto omissivo, pur potendo viziare la volontd, & causa di annullamenio, ai sensi
delfare 1439 cod. civ., solo quandn Finevzia della pare si inserisca in un complesso
compartamenio, adeguatamente preordingio, con malizia o asmzia, a realizzare inganno
perseguite, determinando Uervore del "decepius”, Pertanro, il semplice silenzio, anche in ordine ¢
sitnazioni di interesse dellu contraparte, e la reticenza, non immutando la rappresentazione dellu
realta, ma limitandoxi a non contrasiare @ percezione della realté atla guale sia pervenuio l'altro
contraente, non costituiscono di per sé cauxa invalidante del contratio.(Nella specie ¢ state escluso
che potesse integrave il dolo omissive in ordine alle effettive condizioni dell'inmobile
compravendufo la circostonza che Ualicnante avesse tacinto all'acquirente la pendenza. wf
rigieardo, di un' azione df danno 1emito proposia da lerzi,).




In un comntesio di onere probatorio a carico dellattore™ - e pur in presemza di dati
teenict che hannoe posto in ewidenza che la stimitlura conirativale adottala ora
(parziglmente) inidonea a fini di copertura cd auzi dannosa i assenza di meccamisimi
di monitoraggio, nonché in preseava di dall comportamentalt violativi di precetti
anche relativi alla correticzza nel processi decisionali attinenti e trattative - il
collegio non pud ricostroive:

% la falsa o distorta rappresentavzione della realta & o stato soggettivo dell’errore
su un clemento essenziale del contratto (come detto, neanche individualo in
modo chiaro, ¢ scnza Indice quale altro contratio, i ipotest, la societd
avrebbe voluto concluderc),

% la sua cfficacia determinante ai find della stipuly del contratto

% ed infine il dato della riconoscibilita da parte del contraente

solo su base indiziaria e senza ’apportio probalorio diretto (ad csempio di stampo
Lestimoniale) < ehi questo stato soggettivo rilevante allega di aver vissuto ¢ sublio.

Wapreslo  della ey SO . 2( 1l
nell’atfrontare 1a e wei gl reazy - armen Aolazhe derdove

comportamentali da parte dell’intermediano, pur lasciando una strada aperta m ordine
ai vizi del consenso cd all’annuilabilitd de! contraito, “qualora ricorrano le condizion
previste dagli artt. 1427 e segg. c.c.””, (strada non praticabile nel caso di specie per i
motivi appena visii), ha escluso che la violazioue di una o pit delle norme impositive
di precetti compomtamentali possa comnportare Ja mulita dei contrattl, potendo invece
applicarsi 1 principi genevali in tema di inadempimente contrattuale. '

n effetti quel doveri, pur essendo di fonte legale, dertvano da novme inderogabili e
sono quindi destinati ad integrare a witi gh effetti il regolamento negoziale vigenic
tra le parti.

8 ez 2, Senteize n 2129 del 13/03/2006 (Rv. 38R(082) Presidenre. Corvma R, Asrensore:
Corventi V. Relatore: Corventi V. £M Finocchi Ghersi R [Conf) Ta partc che chiede
PavanBlamento del contiatio por errove cssenziale snlle qualitd del bene ha lopere di deduvre ¢
provare, in ¢aso di contesiaxione, i faui dai quali tale qualita risulta, nonché lessenvialitd dell'eyrore
¢ la sua riconoscibilita dalla contropaste con luso dell'ordimaria diligenza, mentre la scusabilita
dell'ercove che abbia viziato Ja volontd del contraente al momenito delia conclusione del contrallo &
mrilevante @ fim dell'azione di apmdlamento, poiché deve aversi riguardo allz riconoscihilita
dcllerrore da parte defl'altro contraeme.

M gtrads invece sw cui manifostava scotiicismo Sez |, Seatenze a. 19024 del 29/09/2005 (Rv.

383054 Presidente; Losavio G, Fsfensore: Winrziale Iv Refapace- "oy 50 570 ™ 00 st .
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Va ricordato en passani, ¢ od ehimdenticm, che to stesso conwatio yuadro del 16
aprile 2002 prevedeva Pintegrazione del contralto con la pormativa primaria,
secondaria ¢ regolamentare disciplinante il mercato deglhi strumenti Gnanziari (ave. 1),
La viclazione degli obblighi sopra indicali, per nulla attiii, come si & visto, dalla
gualita di opesratore qualificato di Sy, devono condurre alla nseluzione per
inadempimento del contratto quadro del 16 aprile 2002, dei contratti denominali dual
forward del 16 aprile (formalmente csecutivi del contratto quadro ed in realta, come
si & visto, aventi conlenuto autonomo) ¢ di tutti i contratli successivi, 4 partire da
gquelli del 14 giugne 2002, che hamno (parzialmenic) modificato la strultura
conlrattuale, ovvero hanno vimodulato gli effeti e Ia tempistica delle scadenze, sino a
giungere all’cffetto finale dell’addcebito a carico di S dclla somima risultante
dagli esercizi delle opzioni ¢ dal consceguente scambio delle valute™

Le viclazioni commesse non possono infalli essere considerate dx scarsia importanza
ai sensi dell’art. 1435 c.e. Al contrario, esse sono risullate esserc di natura tale da
compromeitere del futlo Pequilibrio del rapporto negoziaie.

Avevano in  cffetti  riguardo alla  diligenza nelld protezione  dell’intevesse

fndementale por ¢ Rarenza ed t€1 di
tfatfamento 1 un intercssisrirally
1 [aspgtti non
equiliprio del {
sphorth sinalla
e fiolkzioni ¢
R appuntaiy

He rp b e g

Inbpedlazione di Das 1
una parte che le deficienze compor Ldmmmh hanno avaio tiguardo a tulla la durata del
rapporlo, ¢ sotto altvo profilo che 1 successivi contrattl sono stati stipulati per far
fronte alle passivitd generate dai primi rapport, ¢ cio legiitima il travolgimento del
rapporto nel suo insicme™

Infoudata risulta esseve Uosservazione della difesa della Banca convenuta secondo
cut, cssendo operativita in derivati con "{_ chiusa, non csisterebbero piu

82

Pribunuie Veropa 03 uwarvo 2010, Qualora si fuccia luogo alle yinegoziuzione di piit contraiti Al
swap con modifica dei relutvi pavameiri di riferimente ¢ guindi con caratteristiche viu via
differenti, & solo all'atto della conclusione dell'wltimo rupporto conratiuale che Ila perdita
potenziale cunudata nei vari contratti puc diveniare effettive per il cliemte poiché solo in quel
mammento {'intermediario puo richiedere fa corresponyione del valore negativo accinmdarosi

& Appetio Trento 05 inarvo 2009, 7. eventuale nullité di un contranto di swap concluso fuori sede
per mancanza dell ‘indicazione del diritro di recesso di cui ail ‘ari. 30 del TU K., Iravolge anche |
successivi contraifi di swap stipulati atlo scopo di fur fronte afle passivita generate dai precedent
rapporti, dovendosi riteaere in fal caso sussistente un collegainento negoziale dovulo ol nesso
teleologico che lega [ vari negozi ove la cessozione del precedente dipenda streitamenie dalla
stipada el successive.




contraiti susceitlbili di esscre risolti, ¢ conscguenlemente difeticrebbe 'intevesse ad
age.

Tnfatti deve rilevarsi da una parte che ai primi due contratii del 16 aprile 2002 sono
succeduti una serie di accordi moedificativi ¢ rimodulativi che hanno scmplicemente
procrastinato, ed aggravato, le perdite, sicché 1l collegamento negoviale ha
determinato una struttura conbratiuale unitaria 1 cui cffetli negaiivi si sono
matevializzatl alla scadenrza, epoca in cul, dopo periodo di parcheggio delle somime
PYesso un comto corrente provvisorio, & avvenuto ['unilaterale addehito da parte della
Banca.

Non vi sono pertanto limiti di alcua tipo per un rimedio che interviene ai fini del
necessario ripristino delle iziali posizioni. Diverso €, invece, quanto avvenuo nci
contratti stipulati tra le parti increnti derivali su lagsi di interesse, ove 1 privi contratti
sono statl integralmente sostitnili da contralll successivi che non racchiudevano le

precedenti ncgativila.

e

doluzloni dei fconfr
sato o addebpitatp,

i 11\;@1:&1 a |t
- dvanos-conie
Luro 8.171.670,12.

Nella memoria post Istruttoria parte attrice ha peraltro dato atio del falto che a pagina
49 della sua relazione 11 C'1U ha chiadilo le ragioni per le guali le perdile debbono
cssere diminuile (essendosi caleolati come perdile 1 controvalort di tre operaziont), o
alla somma di ewro 6.624.960,11 ovvere alla minor somma di Huro 5.727.445,49,
confermando Pesatterza del rilievo del ClU in ordine al computo dei controvalori
dellc tre operazioni. Parte convenuta non ha effettuaio particolari osscrvazioni su Lali
conteggl

Tra lc due quantificazioni pud esserc accolta quella minore, che deriva “dal risultato
scaclenza delle operazioni, tenendo conlo dei flussi di regolamento in Euwro, degh up
Jfront pagatifincassati ¢ convertendo 1§ (ussi contrattuali in divisa alla data i
regolamento, indipendentemenie dal mowento ¢ dalle condizioni (inanziaric in basce
alle quali 1 fluss n divisa sono stati poi effettivamente convertiti in Euro”,

Tale approccio, ha spicgato il Ctu, si giustifica se si cousidera che diverse operaziont
alla scadenvz gsono state sospesc dalla anca ed appostate su contl Wansitor per
incapienza del conto Euro (operaziont a partire da novemnbre 2003) e che 1l clicute ha
disposto con ritardo le operavioni di conversione della divisa in Buro; e posto che la
Banca non avrebbe avuto titolo giuridico per convertire i Duro 1 dollari rivenienti
dall’operativita in derivati posta i esseve dalla Socicla.

Tuile le somme derivanit dall’operativitd in derivati su valuia - come confermaio
dalle parti all’udicnza di discussione, ¢ come inditettamente confermalo dal faite ehe
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la Banca convenuta non ha svolio domanda riconvenzionale - sono siate addebiiate
nel corso dell’anne 2007 sul conto corrente S

Pt in particolare, stando alla narativa di parte attiice {nion conlestata da parie
convenuta) sul conto sociclario alla data del 28 febbraio 2007 Unlilliiliy aveva
addebitato differenziall negativi da operaviom per derivati in valuta per compleasm
Jiure 3.223.931,24, al cui csito presentava il conto un saldo positivo per Syl A
Euro 18.932,64. "[rattasi quindi di sonvma gid incamerata dalta Banca convenuta. Nel
corsa del mese di marzo 2007, fino al 31 marzo, sono state chiuse tutte lc operazion:
in valuta scadute  precedenva ed UsSllllli ba addebitato a Syl suilo stesso
conto n. 885359, ulteriori differenviali negativi neti per buro 4.966.671,52.

Il Tribunale dichiara quindi non dovuia da SR R alla banca convenuta la
somma & ewro 5.727.44549 e condanna la medesima Banca alla restituzione a
SR ¢ tzie somma, olire intercssi tegali dalla data della domanda giudiziale al
saldo, mentre gli effetli concreti di tale statuizione ('V/anmto o diminuzione del

[C).:l“sSlVO del COno COYente, OVVero cffeltiva_restituzione di somme dalla @mﬂ a

Qupmtd w e

tesCrity, il collegioTiic¥a wm primo luogo che non possono esscre cu,c,olle te richicste
di dichiarazione di nultita di tali conivatti per difetto di alea.

Parte atirice si ¢ limitata al riguardo a fare riferimento al fato che vi era un effctto
“peiverso” derivante dalla leva, ma quello che rileva & che 1 coutratli in questione
ptcvedt,v o lo scambio dei differenviali tra tasso fisso ¢ tasso Buribor alla scadenza,
con piena sussistenza quindi della commutativita e dell’aleatorieta,

Parimenti hon possono esserc accelte fe richieste di dichiarazione della nullitd per
questioni relative alla determinabilitd dell’oggetio, per gl stessi motivi sovrapponibili
a quelli svolit con riguardo at derivati su valuta, cut si rimanda.

Hd ancora a maggior ragione, per assenza di specifiche allegazioni in merito al dolo
determinante ovvero alla essenzialita © riconoscibilitd dell errore, non possono essere
accolte le richicste di annullamento dei contratti per viva del consenso.

Non possono cssere accolle neanche le richieste di risoluzione c¢ di condarma al
risarcimento danni per violazione di norme del ‘TUF.

Va inanvitutto messo W evidenva che le prime due serie contraiivali, quelle 17
maggio 2002 ¢ guelle del 17 febbraio 2003, sono state estinte anticipatamente dalle
parti ramiic un accordo che, stante cvidentemcnte il positivo (per la societa)
andamento dei flussi da scambiare, ha detcrminato la liquidazione di significativi

importi positivi a favore di S Supr.
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Il mutuo consenso delle parli ha allova rvegolate delinitivamente gl csiti di tali
rapporit, sicché non € weanche astrattamenic ipotizzabile, a questo punto, la
ysoluzione conirattuale™: né, tantomeno, 1a richiesta di tisarcimento danni, stante il
tlusso positive a favore dell'attrice.

Tale conlrativalistica, cd in particolare la scconda, non ha neanche condizionato il
rapporto contraituale ded 9 giugno 2003, il quale ¢ slalo creato ex novo senza alcun
conglobamento di precedenti mark fo market negativi.

Questultimo ¢ ’unice conbatio che, a questo punto, pud cssere degno di
considerazione in ordine alla richiesta di risoluzione e risarcimento danni.

lisso ha spiegato 1 suoi effett dal 11 giugno 2003 4l 11 gingno 2008 ¢d ha generato
un differenziale negativo a sfavore deli’ativice di euro 184.849,00. Sommu
significativamente superiore, perallvo, a quella richiesta dall’attrice in sede di
precisavione delle conchisioni (euro 93.013,09).

I collegio rileva che le parti hanno dedicato un’atlenzione quasi nubla all”analisi di
lale spcuhm piodotto ﬁmuunno i cul effetti, nell’economia dei rapportl tra le part,

Raie aftrice, In p
Valjta gtipulati | ' hapdi ' ¢ nel mappiorz6f
gsigende di cop '

oo Statl 13 effetti @
o Yova dei d ti

$ehonghe Peilg sva Gusedmipar ; o 2003, e quanio] al
hor{l (al giugno Y ey how & febilc i si bancario nulla &s
any gIug

-.r

Il i
si ¢ lHmitattrapofre i evidiase cf ise Swap . que ¢ laveva

Inarcato caratlere speculativo (circostanza che in parie era propria anche degli Swap
precedenti), ed ha criticato la scelta del riferimento al CMS, ciog al tasso fisso a 30
ANTH.

Non sono stati perd messi in evidenza, ¢ guindi allegati, specificl comportamenti
negligenti o scorrctii della banca convenuta in concomitanza alla contraitazione def
giugno 2003, ovvero aspelli relativi a nop cqua gestione da parte della banca
convenuta del conflitto di interesse. La stessa albvila istruttoria si & svolla
mteramenic con riguardo ai derivati su valuta,

Deve rilevarsi del resto che la societd aveva gid negoziato con profitio ben duc serie
di swap con una forle componente speculativa e con un signi ficativo nozionale, € puo

¥ Tribunaic Verona 03 marzo 2010, La domanda di risoluzione posiula necessaricmente la vigenza
del contratio che ne coxtiluisce ['oggetro; detia domanda deve quindi essere respinta una volta che
eli efferti di guell'accovde siano venuti meno per Uiniziativa di unea o di entrambe le parti
conirartuali. (Nella specie, il Tribunale ha respinto la domanda volta ad otienere il paguamento
dellet somma dei differenziali negativi derivanii dalla stipnla di vari coniratti di swap
convenzionalmente risolti dalle parii ¢ le cui perdite venivano addebitate al cliente nell'umbito dei
corlratli successivi).
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pertanlo presumersi, ¢ poteva presumerlo la Banca convenuta, che Sk
intendesse continmare su tale linea.

Questo terzo contratto, poi cra caratterizzato da un flusso di-euribor dalla banca alla
societd e cla un flusso di tasso fisso dalla societd afla banca, a differenza dei primi
swap, che prevedevano un flusso opposto, e probabilmente & stato questo il motivo
della negativita del differenziale per la societa, data la (inopinata) diminuzione dei
tassi di inferesse che ha caratterizzato quel periodo storico.

Non si hanno pertanto dati idonei a fondare la responsabilita contrativale cella banca
convenuta per tali contratti.

7) La segnalazione alla centrale rischi e la correlata rvichiesta di risarcimento
danni.

136

e ¢ E ha
nificipgto la presente causd, ' T
del Termine itna serredh contratfti—derivati ambi; T
banca ha acquistaio per SYNEE 13.875.000 USD con un addebito di Euro
14.701.311,64. I dollari sono stati accreditati su di un conto “evidenza” mentre
Pacldebito degli euro, non trovando capienza nel conto corrente ordinario, ¢ stato
“parcheggiato” in un conto provvisorio, Addebiti e acerediti si sono dunque succeduti
(a formare i due saldi sopraindicati) nel periodo dal 25 novembre 2003 al 18 ottobre
2004,
Approssimandosi la fine dell’anno dell’anno 2004 e la vigenza della modifica della
normativa sulla Centrale dei Rischi, la banca convenuta rileneva essere suo obbligo
segnalare jo sconfinamento del conto prowisorio sulla base dell’art. 6 comma primo
della sezione 4 del capitolo 2°, in vigore dal 1 gennaio 2005, che prevedeva il
divieto di compensazione®™.
Nel genuaio 2005 UsEllll® ha segnalato I’esposizione di Sl in relazione al
detto conto provvisorio. Per la precisione U ha segnalato alla Centrale Rischi
uno sconfinamento sui fidi a revoca pari ad Euwro 14.440.000,00. La somma
corrisponde alla differenza (alla data del 30 aprile 2005) tra il fido a revoca accordato

5 i . s N . . PR .

Sotto la rubrica “Divieto di compensazione”, prevedeva che “Le segnalazioni inviate alla
Centrale dei rischi si riferiscono esclusivamente alle voci di debito della clientela nei confronti degli
intermediari; pertanto, non & consentito, di norma, operarc compensazioni tra conti debitori ¢ conli
creditori.”
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(Euro 250.000,00) e la somma di Buro 14.690.000,00, cioé la sonuma - al neito deila
disponibilita di conto corrente pari ad Furo 11.474,63 - velativa alle 14 operazioni in
valuta scadute tra il 25 novembre 2003 ed il 18 ottobre 2004 (Furo 14.701.311,64).

La segnalazione in questione risulta essere illegittima.

Nella segnalazione alla Centrale Rischi di Banca d’Italia Ugilllll¥ non ha tenuio
conto della circostanza che a fronte del possibile addebito di Euro 14.701.311,64
USSR 2vrebbe consegnato o SRR UUSD 13.875.000,00.

I} divieto di compensazione (previsto peraliro, dalle nuove norme, “di norma”, e
pertanto non inderogabilmente) non poteva trovare ingresso in relazione a somme,
seppur parcheggiate temporancamente su conti diversi, che scaturivano da un

rapporio di derivati ¢ che ¢rano destinate per loro natura (come effetto naturale dei
contraiti) a determinare un differenziale,

510 le stesse i

Citcoldre di Bayca diltalia in daia
Nd vi ¢ aleuna dlistingzi
ntroddtto in sede di
Dil talg effetto -
comunfiue trovaren] si

La segnalazione ¢ illegittima anche perché non ¢ stata mai accompagnata
dall’evidenziazione che il credito era ed & in contestazione, neanche dopo che
SR, nc! maggio 2005, ha instaurato la procedura cauielare.

La segnalazione & illegittima perché non ¢ stato detratto 'importo di € 1.643.385,30
accreditato a seguito di vendita di dollari disposta da SYNEEEin data 4 marzo 2004

L’errore non risulta essere stato corretto sino all’instaurazione della procedura
cautelare.

A tutti questi profili di illegittimita formali, deve aggiungersi il fatto che la somma
oggetto di segnalazione alla centrale rischi ha avuto scaturigine da un rapporto in
derivati su valuta che ha cagionato forti perdite a SUENJJEP a seguito di violazione di
precetti comportamentali e di responsabilita contrattuale della Banca convenuta.

La segnalazione in questione - pur non avendo ghi effetti dirompenti di una illegittima
segnalazione nella categoria di rischio riferita alle “sofferenze”, cui si riferisce la
maggior parte dei precedenti giurisprudenziali - composta la l'esponsabilite‘i“ {che si

% La responsabilita deglt istituti di credito per informazioni incsatie che abbiano portato ad una
illegittbma  segnalazione in Centrale dei Rischi, & facilmente desumibile anche 1 Voglic
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conunota sia come responsabilitd extracontraliuale da fatto illecito ex arl. 2043 c.c. sia
come vesponsabilitd contrativale per violazione delle norme di comportamento
esistenti-tra banca e cliente ai sensi degli artt. 1175, 1374 ¢ 1375 c.c) di Ui’
per la lesione del’immagine commerciale di SYNNEMR che pud liquidarsi
_equitativamente ai sensi degli artt. 2056 & 1226 c.c. ed indipendentemente dalla prova
di un concreto nocumento agli interessi commerciali e patrimoniali del soggetto
leso®®, Trattasi cioé di danno che si ritiene sussistere in re ipsa ¢ che legittima
pertanto il diritto al risarcimento senza che incomba sul danneggiato Ponere «li
fornire la prova dell’esistenza del danno®

L’inserimento della notizia lesiva nel circuito informativo degli operatori bancari ¢
avvemta per un tempo sufficiente a consentirne la percepibilita da parte di coloro che
hanno accesso alla Centrale Rischi, tanio che SN ha potuto documentare
specifiche difficoltd nell’accesso bancario (anche se non risultano provati i relativi
danni patrimoniali); I'inserimento si & poi protratto per periodo di tempo prolungato,
anche se chgh atu non dato sapere se sia tutton in essere.

Ly

extantp il colleg - Y, ohplessivo sistema
degli interessi in gioco, ritienc in via equitativa di accordare a SUNNEE v

Informativo defla Centrale dei R:schi medesima, laddove al paragrafo 5.4, stabilisce che Vi dafi
registrati negli archivi della Centrale dei Rischi devivano dalla elaborazione automatica delle

segnolazioni rasmesse dagli intermediari partecipanti al servizio, ai quali compefte pertanto la
responsabilité civea la esattezza delle stesse”.

¥ 1a responsabilita della Bauca per i danni devivanti da wna illegiltima scgnalazione poggia altresi
sul rilievo che, dati 1 mezzi di cui dispone, ed in ragione della sua posizione di contracnte “forte”, le
compete un livello di diligenza piuttosto elevato nel valntare i presupposti della segnalazione.

¥ Si richiama Porientamento di questo Tribunale, che sul punto si & cosi pronunciato, con
Pordinanza del 27 uglio 2004 sostenendo che "I caso di segnalazione « sofferenza alla Cenirale
dei Rischi, il danna per Umprenditore segnalato consiste nella lesione della reputazione
commerciale e ben puod liguidarsi equitativamente ed indipendentemente dafla prova di un concrelo
nocumento agli interessi commierciali e patrimoniali del soggetto leso” e detla pronuncia, si pone in
linea con la precedente dello stesso Tribunale di Milano secondo cui: “L’accertanento di una
lesione della onorabilitcs della persona determina in re ipsa anche 'accertamento di un danno
risarcibile, da liguidarsi equitativamente indipendentemente dalla prova di un concreto nocumenio
agli interessi commerciali e patrimoniali del soggetio leso” (Trib. Milano, ord. 19 febbraio 2001).

¥ Cass. 30-8-2007 n. 18316; Cass. 28-6-2006 n. 14977; Cass. 19-1-2001 n. 4881; Cass. 5-11-1998
n. 1103,

33




risarcimento dannl nella misura di enro 200.000,00, oltre rivahutavione ed mieressi

legali™

stnora maiurati a partire dal gennaia 2005,

8) Le determinaxioni sulle spese legali.

Le determinazioni sulle spese processuali non possono che seguire il criterio della
soccombenya ex art. 91 e.p.c.

Ia soccombenza, tenuto conto della decisione i lema di derivati su valuta, che
sostitulsce la parle pin significativa della presente causa, ¢ di guella in tema di
responsabilita da scgnalazione alla ceantrale rischi, non pud che aflliggere parle
convenuta.

Pertanto i1 Tribunale condanna U Copmes iy S (cia UGS
Pae /G S@R ) ol pagamenlo delle spese processuali in favore di parle
attrice che st liquidano in euro 2.229,00 per spese, euro 9.031,00 per divitti ed euro
42.894 per onorari, oltre spese generali, [IVA € Cpa come por legge.

Ricorrono glusti motivi pur la compemcmone deHe spese processuali tra Q-

giuppo pocietario
degll inglizi iIn mg

pagienenza al medgsimo
wdixideva la \® a)

—

I Tribunale di Milano in composivione collegiale sulle domande proposte da
SR g i confronti di UqHEEE e  GUNNER S4B, (or: UGN
ClllS Ceninmg: San) ¢ (i Ul Do VG S cosi delinitivamente

provvede ogni altra istanva ed eccezione disattesa:

1.

~
£

e

Rigetta le domande proposte da parte attrice rei confronti di U P
1

Dichiara la risoluzione del contratto quadro inerente derivati su valuta del 16

aprile 2002 e dei due contralli, clascuno composto da plurime opzioni su
valuta, denominati Dual orward, del 16 aprile 2002 stipulari tra SSEEED
Sl c (R G WP i due contratti di modifica stipulati in data 14
giugno 2002, e di tufti 1 successivi contratli modificativi ¢ di rimodulazione
stipplati tra SN D < SOED (GEED @ (- pporii cui ¢ subentrata
dapprima VNP alD G -G8 -/ /v [N (apy
-
Dichiara non dovuta ad NS (D "CD Sgui :i; (GNP
Hyy /R @ q porie Jdi SOEEED WP c sonna di euro
5.727. 145,49 ¢ condanma LD (GNP ;O e ;i /G
B_ 4/ SR /ia restiiuzione in juvore di NS @ dcfla

P

Cass. 17 gennaio 2003 n. 608,
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meeclesima somia i euro 5.727. 445,49, olive interessi legall dalla data della
domanda givdiziale al saldo.
Condenre (P CCEEED "GR SgB (i VGNP e,
4’ S o riswcimento donni in favore di SOEEEEEP per
itlegitiima segnalozione alla Centrale Rischi delle Bunca IVitalia, che si
liguidano in euro 200.000,00, olive rivalutazione ed interessi legali sinora
matirati o partive dad gennaio 2005.
Rigetta la vichiesta di dichiarare la nullitc, awvndlamenio o risoluzione det
contratti denominali denominari Lxira Swap stipulati in data 17 maggio 2002,
dei contratti denominati Kxtra 2 Swap stipulati in data 17 febbraio 2003 e dei
conlratti denominati Sunvise Swap stipulaii in data 9 giugno 2003 e rigetlu le
relative yichieste di restituzione somme ¢ di risarcimento dannd.
Condanne: UGS (QEEEND "GENp @B (:i UGEEED Semm
¢ ) o pogamenio delle spese processuali in favore di parte
afty ice che si !xqwclarzo in euro 2 229,00 per vp?sc’ euro 9.031,00 per diritti ed
1 ; '  come per logs
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