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IN NOME DEL FOFOLO ITALIANO Cron. N" L 404 A

IL TRIBUNALE ORDINARIO DI TORINO SEZIONE PRIMA | Rag, N* (225 &/A
CIVILE

in persona des giudics

OBERTO dott. Gincomo Presidente 1.f.
FERRERO doir, Paoia Givdice rel.
ROSSI dot. Simaonetia Giudice
ha pronunciak s seguente I8 SET. 2007
SENTENZA

) o “""’g #‘ﬁ" W 3 265RG, 2004, promossb &’

T{:-Rr»tn!qg ATFFER imﬁ P%'I ;

Pianiezza (TO), Via San Paolo . &, in persona dell’ smministratore unico pro

(TAPR) S:i. condede in

tempore sig. Ermanno Silvano, rappresentata ¢ difess dagli Avv.ti Vinlorio
Femreri, Viviana Buonincontl ¢ Andrea Ferreri ¢ presso # loro sudio
elettivamente domiciliata. in Tonno. Piazza Maria Teress n 6, in forza di

procurd in dats 31,5.2004 in calee all"atto di citazione
ATTRICE

CONTRO
UNICREDIT BANCA DIMPRESA SpA., con sede in Verons, Via

Ganbaldi n. 1, quale cessiomaria del ramo d'anenda relativo al rapponi

“corparate” di UniCredit Banca S.p.A_ in forza di quanto stabilito dall ano di ’—"
~ |
[ ]
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- scissiong 27.12.2002 Notaio Rosa Voiello di Genova n. 17438 d'ordine e nu
71541 di repertorio, in persona del legale rappresentante pro tempore,
rappresentata e difesa dagli Avv.ii Paole Dalmariello del Foro di Milano ed
Emanuele Balbo di Vinadio del Foro di Torini (in forea & procure geneali
alle lii 25.3.2003 Notaio Zeno Cicogna di Vetona, rep. 460566, Fasc. n
20400) e presso lo studio del secondo elettivamente domicilinta, in “Torino,

Corsty Re Umboerton. 77
CONVENUTA

OGGETTO: sccertimento ¢ declaratoris nullitd o/o armmllamento, riscluzione

contratiuile, nsarcimento dit danno.

el

disatiess ogm contrarid istanza, ecoazione @ doduzione;

nel merito, in via principale:

previa declaratoria dell’mesistenza ¢ o invaliditi della dichiaranione ex an.
I 31, 27 comuna, reg. Consob n., 11522 fatta sottoserivere a T.AP, sil. in data
23.3.2000, dichiarare s nullMa per controrietda a norme imperative del
contratto pormative /72000 e del contratto Zets floater swap 271672001;
conseguentements, condannare §a convenuta a restituire all'atirice 1"importo

di € 66,348,74, ovvero s maggor somma sccertanda in corso di causa oo

maturata alla dats della declarmonis di nellita der contrath, oline agli inceress|




!
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legali di mora maturad dal giomo dei singoli pagamento non dovuti al saldo
effettivo, olue rivalutaeione moneturis;

nel merito, in via subordinata:

annullare ex art. 1439 c.¢. il contratty normutive 5/7/2000 ed 1 contratto Zeto
fioater swap 27/6/2001: comseguentemente, condannare la convenuta a
restituire all’attrice I'importo di € 66.348.74, ovvero |8 maggior somms
acceriandn in corso di causa e/oc maturain alla dma di annuilamento des
contraiti, oltre aghi interessi legali di more maturati dal giomo dei singoli

pagamemi non dovuti al saldo effettivo, oltre rivalulazione monetaria;

nel merite, in vi alternativa

50,-;0 Zetu~
ddl mﬂé‘m4lﬁ1lcn:Lh Nt t’-
pea atp) e Analis) Fipanziaria o o
risarcimento di tutt] § damni subiti e subendi da T.AP. srl, per un importo

: comrispondente all'ammontare delle perdite subite & subende in conteguenya
- del rapporio negoziale de guo ¢ ad oggl pari ad € 68281 30, oltre interessi ¢

rivalutasione monelasia)

in ogni caso!

Con il favore delle spese tutte di causa, olire IVA ¢ CPA e percentuale di
rimborso spese generali ex an. 125 dollu wriffa professionale giudiziaria

In via Istruttorin: (omissis; cfr. istzanza di fissarione dell’udienza)”.

CONCLUSIONI FER LA CONVENUTA
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"Si chiede che il Tribumale Ill.mao,
emesse tutte le necessarie ed opportune proounce ¢ declarsiorie del caso in

relazione ol rito di cui al d.Igs. 17 gennsio 2003 n. 5;

respinta ogry coftruria wanza, eccezione ¢ difesa;

In via istruttoria: [omissis: cfr. nota di precisazione delle conclusionil....;
Nel merito: respinga comungue nel miglior mado le domande tatie propasie
dalls Toméria Automstica Piemontete ¢ r.l. ne confronti dalla esponente
banca;

gon vitloria di spess, dirittl ed onoran di causa di senfenza e successive
accomends maggiorate di Iva e onerl accessoni.”

L CIOTIC

s.rl. Tomera Altomatica Piana'liéﬂ {dora Iri avantl TAP} Hﬂnvn in
giudizio Unicredit Banca d'impresa s.p.a. (dora in avanti Unicredit) per i
sentire accogliers ke conclusioni in epigrate trascritie.

L'snurice esponeva che all’epoca dei fani oggeno di cousa godeva di un
affidamento complessivo presso ls Banca CRT di lire 450,000,000 e che nel
huglio 2000 lu sig.ra Varesio, funzionurio della filiale 10 con cui intercatrevs
un rapparto di fiducia, aveva indotio i suoi s0ci & soltoscrivere un “modulo
conferma negozazione,..” per una operaziohe in derivati denominam
*Comvertibile swap”, delia durata di cingue anni e con impono nozionale di
riferimento pari a lire 1.000.000.000, Secondo I'sttrice, 1o sig.ra Varesio

gveva descritto 1" opemzione come sirumenin Necessario per coprive la socie
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dal rischio di aumento dei tassi di inferesse ed aveva assicuralo che il
rapporio syvrebbe potuto essere wisolto in qualsiasi momento “senza aloun
problema”. Sempre secondo Lattrice, in occasione dell operazione de gua.
non cra stata fornita alcuna informuzione a tuiels dell'investitore, né sulls
possibilied ol recesso dal contretio ex art. 30, comma 67, Inoltre, secondo
"attrice, pur essendo  conoscenza del fatio che § soci erano privi di nozioni
in materia di sesvizi di investimento ¢ strument finanzia derivati, ln Varesio
aveva sottoposto ugualmenie alla loro firma ls dichmmoone di cul allant. 31,
comma 2, Reg. Cansob n. 11522/98 in materia di mpporti tra intermediari od

operatori qualificati.

oot

mma:mﬁﬂnmﬁaﬂai usklldlm ﬂi&bﬁlmwm

it

gravi perditg; in tale sccasione, avendo muanifestato intenzione di recedere
dal contratto, aveva appreso che cid avrebbe comportaménto il pagamento di
unis penale di lire 40.000.000; 1 sig.ra Varesio aveva peraliro proposto, in
altermativa, la chiusura del primo contrattn senza penali @ la sottoscrizione di
un altro contratto quingquennald con aumento del capitale noxionale di
riferimento a Lire 1.500.000.000, assiowrando la convenienza dell’operazions;
in data 27.6.2001, sderendo a tale proposta, essa alirice aveva quindi

sottoscritto un secondo contratto, denominato “Zeta Floarer Swap”_

f.:lnud Fimmes.r.i
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L'antrice nsseérvava, in wltimo, che a partire dal gennaio 2003 Ia Bunca
convenuta aveva nuovamente segnalato esistenza di perdite e proposto la
sofioscrizione di un ouovo contratio - “Q3D Zew Swap” -, che 1'offerts en
statn questa volia rifiutata ¢ che le perdite subite, alla daia della ciazione,
erano pari ad € 6828150,

Cosi ricosiruito lo svolgimento dei fatti, I"attrice affermava in primo luogo la
sullitd del conmtratte normative 5.7.00 & del contratto Zeta Floater Swap
27.6.2001 per violazione di nome imperative (ar. 21, comma 1, letiere 5, b,
¢, d del D.Lgs. n. 58/9B, artt. 27, comma 2, 28, 20, 61, 62 del Regolamento

tiato con deliberazione n. 11522/98) e in forza di guanto disposto
B . Sy (R, N
@ Outl | INalCe
S S

duhqmmllmynﬂnlnidl cun;ra;clur_t. 1-!313:,:,

por dolo del funzionario sig. 'r'mimhqmle.matﬂahpm:puuﬂmn
auorex; non aveva fornito informuzion sull"elevatisyimo grado di rischio e
sulla complessita  dell’operatione; non iveva verificato |'adeguaterza
dell’ mvestimento; aveva fornito mssicurazioni sulla possibilith di recedare in
ogni momentn dal contratto senza oneri; aveva predisposto ln dichiarazione
ex art. 31 Reg. Consob n. 11522/98 per agsirare gli obblighi informativi nclla
piena consapevolezza che né i S0U0seriton né la socicta possedevano alcuna
competenza specifica; avevs proposto operazioni estranee all ogeeto sociale,
aveva indotto TAP alla sottoscrizione di un nuovo contratto tacendo ancors

una volta i rischi connessi.

B
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In vie alternutiva, chiedeva Iy @soluzione di entrambi | contrantl de guibus per
inadempiments di Unicredit, concretizzatost in negligenza informativa nella
fase genetica del rapporto contrattuile e negligenss informutiva nel corso del
rapporio contrativale (e, in particolare: nella violazione del disposio dell"an
21 lott, 8 D1gs. . 58/98; nells mancata informazione circa il diritto di reécesso
ex an. 30, commi sesto e settimo, T.UF.; nells mancaia informazione per
iscritto circa |'esistenza di un conflitto di interesse; nella mancats
acquisizione di informazioni dull’investitore sui suol obiettivi di investimento
¢ sulla sua propensione al rischio; nell’omessa consegna del documento sui
i degli gnvestimenti in i; nell'omesso hvio di
A e
- | S " N~
m*m.-w. _l_e,. claugole. che ;nfunlmual ]rip’w _gggmﬁalc:
nell'omesso invio della notn informativa di cw all*mt. 61 Reg. Consob n.

1152298; nell'oméssa trasmissione della rendicontazione penodica di cui
all*art. 62 Reg. Consob n. 1152298).

Costituendost in gindizio, Unicredit chiedeva accogliersi le conclusions in
epigrafe mrascritte psservando, prelimmasrmente, che nell’anno 2000 e 2001
I"esposizione di TAP nei confronti dell‘intero sistema barcarnio era pari a lire
1.618.000.000 e sonolincando che cio confermava il camtiere di “coperiurn™
(¢ non speculativo) del contratto 5.7.00, posio che nella sua sitvazions di
forte indebitamenta, |'attrice l:'reu givatificato mativo di emene un awmento

del tassi di interesse,

Cloud Finance S.r.l. Sedls Legaie Sede Operative: viviw.cloudfinanceit
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I+ convenuta affermava, aliresi: che le cammneristiche dell'opémzione di
“copvertible swap” erano stawe detaglistamente Sllustrate in un incontro
preliminare con |'smministratore della TAP e con tuttd gli altri soci; che la
dichiarazione ex art. 31, comma 2, Reg. Consob [152098 era stata
solloscrilta per autonoma determinazione dei soci della TAP; che la signom
Varesio non aveva mak assicurato la rnisolvibilith del contratlo in ogni
momenio senza costi; che il sig. Ermanno Silvano e consigliere  di
amynimstrazione & amministratore delegato dells s.p.a Fast Loc, societd che,
nel marzo 2000, aveva stupulato analoge contratio in derivati; che al
era munmodmmmm
== CC
'pm:#nm ch-mmﬁmmdiuhmhmpm revio_incontro nel
guale eranas stati Hlustratl Je carseristiche @ gli effenti del miovo contritto,

TAP aveva amonomamente deciso di recedere dal contmtto “convertible
swop™ e di sotoscrivere un diverso contritto denominoto “Zeta Floater
Swap”; che non vi era Stata la violazione di norme imperative (aness anche
I'operativith della dichisrazione ex art. 31 Reg. Consob n. 11522/98) ¢ ¢he, in
ogni caso, |"atrice em siata adeguatmnente informata e 'operazione ora
adcgunta alle sus situazions,

Replicava TAP con mmﬁ; notificaws il 24.11.2004 {cwi si rimanda),
soffermandosi, in particolare, sull’interpretazione da darsi all’an. 31 Reg
Consab 1152298 e sulle modalita di sotoscrizione da parte dei propri soci,

Cloud Finance S, Sed= Legale: Seda Operativa: wisw eloudfinancs it
PIva 01569730625 Via Cario Fregugtia, 10 ‘Piazza Castello, 2 Info@cloudtmance It
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nel caso concreto, dells dichiarazione prevista per le societd e persone
pruridiche dalla norma de gua ( dichiarazione che asseriva non potersi
ritenere “rilasciata”, in quanto appostd in calve ad un documento formato in
tuite le sue parti da Unicredit). L'attrice precisava, aliresi. che le perdite
prodotie dall’esecuzione del contratto “Zeia Floater Swap™ erano nelle more
aumemate sino ud € 8922311,

Controreplicava Unicredit ton memorma in daty 14122004 ribadendo la
piens validith della dichiararione di operatore qualificato, che sffermiavs

pisere  stata rilasciata  senza  alcuna  costmmione, sutomomamente e

‘consapeyolmente, *tsldatdocheT hq:deifm:he I" sddebito
d.Ei dnﬂp:fmo c-Fm@FnsT&
mr.‘lun. ; upmiun: di up froni nell’ ambuu della "-immmm

concordaia”, nel secondo controtio “Zeig Floarer Swap”™.

L'attrice notificava, quindl, istanza di fissazione dell’udienza in cui
formulava le conclusioni definitive cosi come n epigrafe trasprite ¢ ln
convenua depositava nota di precisazione delle conclusioni definitive nel
termini di cui in epigrafe.

Con decreto in data 7.3.2005, il givdics relatore fissava udienza avanti il
Collegio per il giorno 20.5.2003, ammettendo le prove orali dedotte dalle
parti.

Depositate le compirse conclusionali, all'udienza del 20.5.2005, avanti il

Collegio, comparivano i legali delle parti che discutevano la causa. 1l

Cloud Finance S.r.l. Sede Legale: . ‘Seds Operativa: i cloudfinsnceit
‘Puiva 01589730629 Viz Carfo Fregugiia, 10 Piazza Castefio, 2 info@cioudfinance it
REA MI 2848075 20123 Milano 22100 ' "




.qllcloudﬁna nce

ol T ey T g

Collegin. con ordinanza di cuwl il Presidenie dava lettura in wdienza,
confermava il decreto  del relatore ¢ delegava quest’ultimo all'assunrione
delie prove ammesse.

All'udienza del 9.11.2005, la doti.ssa Ferrero procedeva all’escussione dei
1esti VARESIO Enrica ¢ GIARETTO Silvix; all'esito, con provvedimento in
data 11-14.11.2005, il Collegio fissava nuova udienza di discussione della
causa avanti a sé per il giomo 17.2.2006.

All'udienza del 17.2.2006, al t.ﬂmintdnlh discussione, il Collegio riservava
Ia decigione; indl, con ordinanza in duta 17.2-1.3, 2005, disponeva procedersi
acmpahnmungumiqmﬁ"ﬂcw :mfgﬂmﬂdo:m

-felogdrmance
S A | I\

mmszzmaazmawf. mmMumﬁm
tra di loro; 2) dica se tali contratti - fenuto conto della situazione finanziaria
di TAP sl (e in particolare, dells sua esposizione nel confronti degli
istituti bancary), delle miswra dei tassi i interesse ¢ delle previsiom del
mercato in merito all‘andamento degli stessi - fosserv, all 'epoca delia lorv
conclusione, compatthili con finalitd di copertura del rischio di variasione
dei tassi{ i inveresse; 3 dica, infine, s¢ il contramo “zem fivater swap
2762001 fosve strutturats (effetruando la valutazione con riferimento al
momento defla sua conclusione), in mode da consennire f riassorbimento nel
tempo del costo di chivsura del precedente contratte “convertible swap

Cloud Finance Srl.
Pliva 01589730629
H ‘REA M| 2848075
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S7.2000", Al'udienza del 17.3.2006, avanti il relatore all'uopo delegaio,
prestava givramanto (| CTU don. Franco NADA. Con provvedimento in dita
22.3.2005 il Collegio ampliava )'incarico, in sccoglimento di una richiesta
dells pane convenuta, disponendo che il quesito Tormulato sub 3) fosse
integrato nei seguenti termini: “Valuti altresi o tale offetto 'usilit
rinveniente dall’accredite immediato dell'UP-front ¢ lo spostamesto
temporale deile conseguence Mm del primo confranio”.

La relazione peritale, previa concessione di proroga, veniva depositats in data
17.10.2006.

All'udienza i discussione del 4.5.2007, la causs non veniva watista per

diverss del Cullq:o s udivnza del 20.72007,
—_ I = '._-\" f o,
" % l' R . } q { )
| P | "n_,..r' l"‘-_-r"

la cauma Wm alle rivy)anze dells CTU & |l Collegio, attesa

la complessith della controversia. riservava il deposito dells semtenza nei
Irénta gioms successivi,

MOTIVI DELLA DECISIONE

L'attrice ha allegato di avere invatienuto par annl, anteriormente ai fatil per
cui ¢ causa, rapportl di apenura di conto commente & apertura di credito con la
Cassa di Risparmic di Torino, oggi Unicredit Bance d'impresa spa e la
circostanza non & mai stala contestaia e puo quind! ritenersi pacifica. La
teste Varesio, d'aitra pante, ha confermato che TAP, nell'anno 2000, godeva
presso CRT d un "fido globale” di lire 450.000.000 = dichiarato che

Cloud Finince S, e gt S O v
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asistevano anche alirl “fnanziamant! con debdo residuc”, del quall non &
stata in grado di riferise Nentita.

In tale contesto, in data 5.7.2000, | soti oela TAP, 811, ra cul Il legais
rapprosentanie sig. Silvanc Ermanno, sottoscrivevano il coniratio normativo
denominaio "Norme relative alle aperazioni di interest rate swap Ira Bancs
CAT S P.A et operatori quakhicat” (chr. doc. B parte convenutia) @ destinato,
appunio, a regolameniare « tra e parh - le condizioni di ciascun futuro
conrato specifico di Miarest Swap.

Nella stessa dala, | sod di TAP sottoscrivevano il "Testo dolla dichiarazione
da ritirare da sociela e persone gluridiche al finl della oporativitd in strument;

-W{M,HMHMTﬁmquﬁ:h&aja

parametro barce EUANGY 83 mee teosh Hémuo-cnmm diverso a
seconda degll negl anni e in rapporto al vesificarsi di specifici “eventl®,
scadenze periodiche del tassl paramevo (rimestral ¢ provisione dai
pagamento mediante s::arnhlu.:l_:ltrfurmtlahdnnrﬂlcadmn periodica del
tass| paramatro (cfr. doc. 10 parte convenutal.

Secondo quanto dichiarato dalla teste Varesio Enrica, impiegata presso
Unicrodit @ addetta al rapporti con determinate imprese, tra cul lantrice, in
quel momento era previgto un aumento del tassi di interesse e "I prodofto
saTviva a cautelarsi da quosti aumenti dell Euribor,..con questa operazione si
spostava I'mdebitamento da tasso vaniablie a tasso fisso. Il valore nozionals
e rapportaio allindebitamento dol chiente sul sistema bancano, Quing

12
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allindebiamento risuliante da centrale rischi, non solo quello relativo al
rapporio con la Banca CAT .

Ssmpre secondo la deposizione Varesio, “A distanza of un anno e
previsione di aumento [BSS0 non & erano verficate e dellandamento dai
tassi il chente veniva costaftemente informato.. A questo punts, lanno
successivo, siamo noi stessi che abbamo Invitato |l cliente a rimodufare
loperazigne in quanta, enfrando nel sacondo anno, W tasso di interesse che
ammmwm&mmﬂmm#mom
rifovimenty. Aka rstrotturazione (o nmodwiazions), c'era lallermnativa dolin
vendita del contratto sul mercato, che, tutavia, In quel momento, visto
rmmmmawmwmmmiwhmmmmm

—

di mode che I \ciente avesse paroggiato | Mutimo trimestie per non
danneggiario. Nl nuove conlratio serviva, ira falro, & pareggiars i costo di
rsoluzione: nel senso che tale costo venva incorporzio nella nuova
cperazions.....".

| socl di TAP, in data 27.62001, sotloscrivevano quindi con fa CAT un
secondo contrafio spacifico denominato Zota Floater Swap, con impona
nozionale di rifenmento pan ad € 774.685.35, scadenza al 28.6 2006, tasso
paramatro banca Eurbor & tre mes!, tasso parametre cliente modulato in
relarione al venficarsi di tre distintl eventl ma senza variazione In relazione
alle annualtd df contrato, scadenze peviodiche o tassl parametro
trimestrall, pagamenti mediante scambic dl differenziall ad ognl scadenza

13
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peniodica det tass parametro (cir, 12 parte convenutal. Secondo guanto
dichiarnto dalla tesle Varesio, faumenio dollimporto d riferimento e
“dovuto al fatto i impostare una operazione non penalizzante per f cliente;
nel senso che por avers | fass) il pld favoravall passibie ai cliente, oooureva
aumentare il nozonake.”

Enframbs | contrath specificl stipulat tra TAP a CRT nell'ambito del contratio
normativo 57.2000 sono contratti di swap su tassi di inleresse, o inferes! rate

swap (siglabile LR.S.), contratti derivati che (¢ir, pag. 14 relazione peritale)
*miranc a frontegglare I fenomeno della variabilta del tassi o Interesse sulle
operazioni finanziarie dellimpresa (es. rischio df incremento del tass! passivi

'dMﬂdm mmmmﬂm
“over the counter’, mamwmwwmmmmm
capitale di riferimento o “nozfanale’, che non & oggetio di scambio, ma funge
da parametro cui commisurare gt inferesse ohe verranng incassatl o pagati
dai confraentl. Nel/ caso of swap su interessi, le contropartt si scamb@ano
flussi df pagamento di inleressi, calcolall utlizzande un tasso fisso conlro
uno varighile, defll “lived rafs” @ floating rald, o due divers! tass] variabil,
apphicatl a un capitale norionalke o riferimenta” (clr. pag. 15 mlazione
in ardine al rapporti tra il primo ed i secondo contratto, appare po oppoOrtuno
nchismare quanto esposto dal CTU alle pagine 50 e 57 della sua relaziona
fnon in contrasto, tra I'aftro, con le dichiarazioni defia teste Varesa): “/f

Cloud Finance S.r.l. Sedelegaies Sede Operativa:
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secondo contraito Zeta Fioater Swap....ara...f frutto defta rinegoziazione del
precedente contratto Convertitde Swap # quake, allaffo dela chiusura,
esprimaya un vakre (Net Asset Value) negativo. Pertanto le parti._avevano
due opziont: I prima che consistava nel versamento da parte dela T.AP.
Sl degh oned derivantl dalla chiusura del contratto Corivertible Swap, che
partanto avrebbe delerminato fa possibiita o concludere definitivamente tale
tipologla df aperativith con fa banca oppure avrebbe permesso df negoziara
un nuove conratto valutato a tasst di mercato (par swap); ka seconds che
consisieva nel rinviare la perdita al luturo e quindi negoziare un nuovo
contratto che tenesse conio della perdita implicita del précedente conlratio e
conteatto (off market swap),

1_1 |r

gt v

al 27 gi m#mhsmnmmmmmmﬂ
mmmm:nsmmmmmmmmae
27200, pan al valore (NAV) negativo del primo contatio alls data dl
estinzione, @ confestialmente la Banca, con una operarione in pan vahia,
ha accreditalo alia socketd la’somma di € 27.200 comispondente al valore
negativa del nuovo contratto Zeta Floater Swap, provvedendo cosi a
compenszare la differenza tra il valore affuale del fluss: attivi @ If valore atfuale
del Hussi passivi df detto contratto, portandolo percio in equilibrio. Siama
quindi in presenza di un contratio di off-marke! swap, ove limporte di €
27.200 effettivaments corrisposto dadla Banca alllmpresa assolve & due
funrion: rendere conveniente peor eontrambe e parti lattivazione

delfoperazione di swap attraverso la comesponsione iniziale & favore
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delimpresa di uns posta oi denaro (up-front premium) in modo da nporars
equiibtio fra pagamentl @ incass; neulrafzzare [lonere finanziano
conseguente allanficipata estinzions del precedente contranto IRS attraverse
la cormesponsione 4 lavore ded'Impresa del medesimo imporio pagalo per
Fantclpata estinzione del primo confriitto, con conseguente traslarfone af
futuro degh effettl economici def conltrafto di copertura. Cio significa, in altr,
termuri che la perdita economica conseguente alfanliopata estinzione del
precedente conlrafio viene inocorporata ngl secondo confralic mediante ia
strutturazione of condizion! contraftuall che consenionc alle Banca of
erogare aflimpresa - in relazions alla siipulazione del nuove contratto of

contranc”, Mol,msudim come gssenvain dat CTU, B
contratto i Zeta Floater Swap veniva costruito (si vedano anche lo
11 dichiarazioni Varesio sulaumento del nozionale) “affinché ia Banca potesse
recupetare la perdia del contratto Convertibile Swap (€ 27.200) non

addebitata alla chiusura anticipaia delio stesso permettondo peraito af
clente di guadagrars, in via osl fullo (8orica, uNE Piccola somma.™

2. Sullapplicabilta zlla societa attrice delia disciplina relatva agll operator|

n. 1152288,
Secondo | disposto dell'art. 31. comma secondo Regolamento Consab n.
11522/98: “Per operafon gualiicati si infendono g ntermedian aulonzzall, e
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socioti di gestione del risparmio, le SICAV, | fondi pensione, le compagnie di
assicurazione, | soggelti esteri che svolgono in forza delfa normativa in
vigore nel propno Stato d'origine ie attivita svolte dal soggelll di owl sopra. fe
sopletd e gl entl emitens strumeny finanzian negoxial in mearcatl
regofarnentall, ke socletd iscritte negil elenchi di cul agll artt, 106, 107 e 113
del decrelo leglelativo | settembre 1003 n. 385, le persone hsiche che
documenting |l possesso del requislt & professionalita stabilitl dal Testo
Unito per | soggetn che svolgono le funzioni di amministrazione, direzione e
controlip presso societa di infemmeadiarions mobiliare, le fondazion! bancane,
ognt 800218 0 persond frundita m possasso of una specitica competenza ed
| finanziar espressamente

— -'| |

costituila da socleta e persone ulundi::ﬁn - sembretebbe prmrmla una sorta

di “autovertificazione™ del Mdmmmmww
in materia di opararion in stumentl Gnanzian. Tale circostanza potrebbe
indurre a rltenere che ln presenza o dichiarazione sorifta attestants lale
pussesso, resa dal legale rappresentante, la socield o persona gluridica
debba esefre aulomaticamente rtenuta  operatore  qualificats. ocon
conseguents (napphcabilitz nel rapponi con Tntermedianio aulorzzalo - ex
art. 31, comma 1, Reg. Consob n, 1152208 - degll art 27, 28, 28, 61 0 62
dello seeso Regolamento (par mitarsl slle disposizionl la cul violazone

viene esprassamente mvotala nal presante gludizia).

SedeLegiie Sed= Operativa.
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It Collegio non ritiene accogliblle sdlatia interpratazione e ¢id, in prima luogo,
in forza del tenore letterale deffan, 31, comma 2, Reg. Consob n, 711522/98,
la cul struftura lessicale evidenzia il possesso delta “specifica compofenza
od esporienze in malena of operaziond in stument finanzasT come
"proraquisitc” della - pur necessaria - dichiarazione sorifta. A tale
conclusiong induce, inoltre, la consderazione che la norma in esame, di
natura regolamentaro, ¢ stata emanata in attuazione della delega contenuta
nelfart. 6. comma 2, Digs: n. 58'88, che demanda alla Consob di
discipiinaro - tra l'altre - il comportamaentio da cssarnvare nel rapportl con gl
investitori, “enufo conlo delle differenti esigenre of Wuteia degl investitori
connesse con Ia qualita e l'esperienza professionale dei medesim?™, ed alla
quale &

\

i sianc concretaments rispondentl alle diverse stiganze. ol turela
det singoll investiforl, necessarlamante connasse alleffetfive grado di
esparienza e competenza degl stessl in un mercalo, gquello mobilzre,
caraherizzato da operazionl complesse per |l loro oggefio @ connotate da un
elevato grado di rischic (come condivisibllments csservato dal Tribunake di
Novara neia sentanza n. 23 dal 18.1.2007, “la norma primaria ha inboona
sostanza fatto carco a Consob of mdividuare i punto di equilibro nel settore
dellinteernediazione finanziaria fra funzione ol regolamentazione e vigilanza
da un'lato ed esigenze o afficionza, flessibilita e fuidita del raffico guridico
dallaliro. Ci6 su! presupposto che se la negoniazione def valori mobiliari &

attivitd che, tanio per la peculiare complessitd delfoggefio quanto per la
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rischiosita del suol esitl, impone una disciplina specifica volta afla protezione
dellinvestilore, ¢ altres! vero che la soglia di tutela per quesiulimo non pud
non vanare n ragione del grado o competenza seftorigle rvestilo dal
clierte...”).

| Rifenuto, pertanto, che anche Tnvestitore “socletd o persona giuridica”, per
essefe considerato operatore qualificato al sensl e per gl effetti dell'ast. 31
Reg. Consob n. 11522/88, debba effeftivamenta posseders la specifica
compelenza ¢ losperenza nchieste, resta da valutare s rilevanza
I dellattestazione scritta di tale possesso.

Ad avviso di questa Collegio, la pravisione di un dichiarazione scritta del

legale rappresentante della societd o permna qh.u‘sd'm ¢ struttamenta

flessibiiita & fiuidita  del waffico giuridico lﬂl es'ipelw di' ‘ptotszione
dallNnvestiiore: come cometiamente osservatd dalls diesa della Banca
r convenula, nan pud asssre demandato alintermediano dl sccertare con
specifiche Indagini - caso per caso - la vendicita di quanto attestato dal
legale rappreseniante nalia dichiarazione di cul allart. 21, comma 2, Reg.
Consob (saivo, owviamente. Fobbligo o tenere conio di quanio a sua
conoscenza in relazione ai pregressi rapporti infranenuti con quella societd o
persona gluridica) e per coniro, come sopra sottolineato, la tutela
dellinvestitore deve in ogni caso essere sifetiva. Il contemperameito delle
due esigenzs viene operato, nella norma in esame, con la previsione di una
dichiarazione scritta, softoseritta dal rappresentante della sociath o parsona

Cloud Finance S.. o cipudfnance
Pt (1355700070 InfoRcoudtance i
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giuridica invesiitrice che, in quanto conteneniz Taftesiazione di una

finanziad, pud assumere valenza confessoria e sollevars |intermediario da
agnl onere probatoro In mente, Cld a condizione, peraltro, che la
dichiarazione non sia Indeterminata e contenga Nelencaziona dl fattl fnon ol
opimoni) effettvamaente indicativi di tale compelenza o & lalo esporienta.
Come corgltarnente osservalo nelia gia richiamata sentenza del Tribunale
dl Novara, infatli, non possono asistare due categorie di opetaton qualificat,
“dif ouf la prima costiiuite da soggetti che sona tall per ragionl ocbiettive e Ia
seconda da soggettl che divengono fali per autoproclamazions”,

del Cofiagio, fa Sir.l. T.AP,

TSN Ce

e

wrmmmu'nnmmﬁlmmdsmmm
della norma de qua conforme al suo dettato lefterale ed alla sua ratio. |l
documento 5.7.00; sottoscritto dal socl dell'atirice e prodofio sub 3 da T.AP.
6.1l @ sub 7 dalla convenuta (per errore materiale, dovuto verosimilmenie a
confusions con | dati relatvi alla controversin ‘gemalia® Fast Loc
sfl/Unicredit Banca dimpresa spa., indicato nelle conclusionl atioree
come datato 23.3.2000) sl imita Infatti anprodurre Il testo del richlamalo an,
31 (dichiara sotto la sua responsabiftd che la predetta socketd persona
gluridica possiede una specifica competenza ed esperionza in matena o
oporaziond in strurmenti finanzian”), senza aleun riferimento a specifici fanl,
operazioni 0 negozi che atiestino il dichiarato possesso. In tal modo. la
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dichiarazione s connota come mera, immotivata, formulazione di
un‘opinione (implicante, tra I'aliro, valutazion! di carattere tecnico-giuridico) e
non pu svoigere la funzione assegnatale, secondo I'accolta iInterpretazione,
dalla norma in esame (e o0 a tacers dedla chiara provenienza del leslo dalla
Banca convenuta @ dalla sus imestazione - “Testo della dichisrazione da
ritirare da socield e persane giurigiche a fini delloperativitd in_strumenti
tinanaigr{” - ehe, unitamente afle dichiarazion della teste Varesio - “Vero che
abbiarno sottoposto per la firma ai socl | document! 1, 2 e 3 di parte atfrice.

’ Non & vero che abbiamo fatto passare | documentl per mero adempimento
I_documantt_in

burogratico, abbiame deffo che o2 la

rr—xf-x

,___,fk.__,f

In ogni caso. non emergono dalle risultanze processuall element! probatori
atti @ far ravvisare in capo a T.AP. srl il possesse di una specifica
competenza in materia di operazioni in strumentl inanziatl e di un specifica
esperienza In merito, Al finl della competenza, la laurea Il economia e
commercio che I'amministratore unico della societad, sig. Sivano Ermanno,
aviebbe dichiarato di possedere - secondo la deposizione Varesio - non
pare sufficiento (non essando noto, tra I'alvo, In quaie dota s sessa sia
mwmm.ﬂlkﬂﬂm;hWWI
sig Silvano Ermannc fosse contestuaimente membro del Consiglio di
Amministrazione & amministratore delegato dolla Fast Loc arl, ¢ che tale
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socetd avesse sffeliuato In data 23.3.00 ung andloga operazions In derivatl,
non appare determinants: Il breve lasso di tempo Intercorso tra tale
operazione & la data di softoscricione della dichiarazione In esame nan
consente, infattl, di ritenere raggiunta una specifica aspensnza in merito.
Canclusion# & dunque che & da escludersi efficacia alla dicharazione ax ar.
31 Reg. Consab n, 1152288, sicché deve ritenersi che Unicradti, ne! caso di
specie, fosse tenuta ad osservare wtte e regole di comportamento dettate
pet | rapporti con operatori non qualificati

3 Le domande di o e declaraiona di nullith dei contran.

Con una prima domanda, pane africe ha chiesto a gueste Trbunalp di

-Mclondimamce

daltart. 21, t domma. latore a), b), :}nd‘jdﬂ’.'TUFﬂmguinMﬂ

comma 2%, 28, 28, 30, 61 e 62 della Deliberazione Consob n. 11522/98,

La domanda non appare accoglinie.
Questo Tribunale condivide, infatti, quanto sostenuts dalis Suprema Corte
nella sentenza n. 18024/2005 nella guale ha affermato che la contrarieta a
norme imperathe considerata dal’an, 1418, comma primo c.¢. quale causa
di nullité “postila Wmmamﬁwm{a fattispecie
nagozidie, e quindi (Megltimiid defla condofta fenuta nel corso delfe
traftative per la formariong del contratio, ovwero nalla sua asecurione, non
deferming la nulita del coniratio, indipendentemente dalls natura deio
norme con ke quall gia in conlvasio, a meno che Questa sanziong non sia
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espressamente prevista anche in riterimanto a tile jpotesi™ Attsso, allora,
che le violazioni di cul sl duole latirice attengono proprio a tegole di
comporiamentc imposte alla banca nella prestazione del senvizio di
investimento, ne consegue che tali violazionl non incidono su elemanti
intrinseci delia fattispecie negoziale di cui @ chiesta la nuliitd e la loro
eventuale sussisionza non pud dar luego alla nulita virtuale nd del contratto
noemativo 5.7.2000, né del contratto Zets Floater 27.6.2001.

Per quanto concerne, invece, [a nullitd relativa prevista dall'an, 30, comma
7. DLgs. n. 58/98, la stessancn pud operare, nel caso di specie, alleso che,
come sl evince dalla lettura del comma che pracede, la facolla di recesic la

cul omessa | nei modull e

Wm linvatidite del
I

Parimenti infondata appare la domanda di annullamento ex art. 1438 c.c. del
contratio normative 5.7.2000 & del contratto Zefa flaater swap 27 62001 per
dolo della dipendente della Bance, sigsa Varesio Entica.

Tap assume che sussistong | presupposti per annullare | contratt) in quanto
la sig.ra Varesio, approfittando del ragionevole affidamento sorto lungo gl
anni nel rapporio con la chanta: 1) non & ora premurata di formire adeguate
informazion in ording alfl'clovalissimo grado di rischio delle operazioni di
interest rate swap, 2) non aveva verificalo se tale investimento fosse
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adeguato allinvestitore; 3) aveva fomito rassicurazionl sulla possibiiith di
recadere in gualsiast momento dal confratto senza onen; 4] aveva
predisposto la dichinrazione ex art, 31 reg. Consob al fine o agyirare gi
gbblighl Informativi e di trasparenza e 'aveva sotioposta alla firma dal soc
ban consapevelo che né gl stessi né @ sociold possodovanc alcuna
compatenra spacifica in materia di operazioni finanziane (in panicolar modo
in derivat); B) aveva propostc oparazioni estranee all'oggotio socials di essa
atirice; 6) aveva Indotto | socl a softoscrivera, dopo Il primo, un nuovo
confratto di interes! rate swap.

Secondo Ia prospetiazione attorea, la reticenza su circostanse decisive che

ST Ce

Le mmmtuiuni m;u da pam attrha ron appaiunu cnﬂdhrinhil

Come sostenuto dalla Suprema Corte, “pur potendo I dob omissivo viziare
la valontd e determinare fannullamento dal Contratto, tuttavia esso rileva &
fal fine sofo quando finexzia della parte contraente s nserisca In un
complesso comporamento adoguatamente precrdinato, con makmia od
astuxia, a realizzare Jw.m;n perseguiln; pertanto Ul semplice slenzio,
anche su slluazioni di intevesse della contopane, e la reifcenza, nan
immudando la rappresentazione delfa realtd, ma Umitandos! a non
contrastare ia parcezions di 8354 alla Quak s@ pervenuto Failro contraente,

la cor

il canone

indotio | pr

hon costtulscons causs invalikdanta del Contraffo (Cass, 1B 101891 n Mo
11038 C2s= 11.10 1994 n, 8255} [a rabcanra ed § sflanzio quindi non sonp 4
24
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sufficiensti & cosfituire il dolo se non in rapporto ale circostanrs ed al
compiesso del contegno che determina larmore ded “decepius”, che davono
essere tall da configurarsi quall malizia o astuzia volts a realizzare linganing
pérseguito (Cass. 12.2.2003 n. 2104)." (vedi Cass. n, 9253/06).
Nel caso di specie, tuttavia, non nsultano aflegati element! dai guall evinmere
che e omissioni di informarzioni imputate alla signora Varesio— non avrebbe
fornito mguaw.mhrmmuni!nm all'elevatissimo grado di rischio defle
operazion! di interest rate swap, non avebbe verificato se tals investimenio
fosse adeguato allinvestitore - foseerc oon malizia e asiuzis preordinate a
ingannate la signora | soci TAP determinandoll a sottoscrivera | contratti @
ﬁz:lndnqu.mulummnsm Quanto, pﬂi al comportamenta
| ! f-ﬁrca et Ce

11522/98 o por indure (200 TAP 3 softoscrvers |l sdednds contrang, pante

atince non ha allegato, néd provalo alouna condolta nferibille alla signora
Varesio Enrica carattorizzata da malizia o da inganno diretta a camire tall
softoscrizioni. Carente di prova e, in ogni caso, lmilevants al fini
dei'annuliamento dei contratte & 'assenta assicurazions sulla possibilta d
receders dal contratto in qualsiasi momenta Parimentl nrllevante, al fini
delannullaments del contratto, ¢ fa circostanza che la signora Varesio sbbia
indotis | socl TAP a complere operazioni estranee alloggetto sociake,
trattandosi di candotta ricollegablls al rispetto delle regols di componamento
della banca nella prestarione cei servin o Investmento - e dungue
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alladempimento - ma non invece al dolo, che nchiede la prova di condotte
mallriose direfte s immutare ed alterare I'alltul rapprosentanone della realta.
Cio posio, anche Iz domanda di annullamento del contraltl deve esssere

respinta.

b. nda

in via alarnativa, Fatince h:.u por la nesoluzione per inadompimento dol
contrano narmative 5.7.2000 e del contratto Zela Fioatey swap 27.6.2001,
dolendos! della negligenza informativa imputablle ad Unicredit @, In
particolare, allegando la viclazisne delle seguentl norme comportamentali: a)

con dil correttezza e traspairenza’ nellintorasse dei clientl
= F — S, W e W
. : : T \ 4 £\
@. DQ: p !Bum*},:w%ma.rp k =

per iscritto Finvestitare defflinteresss in confiitto ed oftenere |'sulonizzazione -

sortta all'efiettuazione dell'operazione (art, 27 reg. Consob n. 1152288)i¢)

chiedere notizie allinvestitore circa la sua esperlenza in matera df
investimenti in strument! finanziar, | suol obiettivi di investimonto e la sua
propensione al rischio; ) corlsegnare allinvestitore il documento sul rischi

penerali degli investimenti in strument finanzian; el inviare comunicazioni

par izeritto nel caso di perdite consistent! genorate da operaxionl in strument
l derivall; f) consegnare allinvestitore una copia del contratio ove sia indicata
tutte e clausole che governane il rapporto negoziale; g) inviare all investitore
la nota informativa di cul allart. 81 reg. Consob 11522/88; h) rasmetiere le
rendicontazion| periodicha di cul allart. 82 Reg, Consob 11522/98,
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Par il loro carattere potenzialmente assorbente, il Collegio ﬁﬁam%/
in via prefiminare gl addebitt inerentl la viclazione degil obblighi o

informativa e di diligenza coretlezza e rasparenza con specifico nferdmento

al divieto di esecuzione di operazioni inadeguate.

L'ar, 21 Dlgs, n. 58/88, nel disciplinare lo svoigimenio del servizl di

investimento da parte di intermediar abilitati, Impone loro, tra Fatrg: di

“comportarsi con difigenza. corrottezza e vasparenza, nellinteresse dei

clionti @ per limegrita def mercall (lotiera a) o di "scguisire e informazion!

necessane dal chenti e operare in modo che essi glane sempre

11522 (amanis in afiuazions del dsposts deffart. 6, comma 2. Blgs. n.
F 68/88) ha inoltre provisto che “Prima delle stpulazione del contratio di

mﬂssmm@mmmmamm
prestazione dol servizl di investimento e del servirl accessor a guestf
l collegal, gh infermediati autorizzat devono: a) ehiedere alllnvestitore notizie

CIfCE |2 sus esporienza in matera of investimantl in strumenty fmariarnd, la
Sua sitwazione finanziana, | suol obletinv di investimento, nonché circa ia sua

propensione al rischio. Leventuale tfiuto di formire le notizie tichieste deve
risultare dal contratto di cui al successivo ariicolo 30, ovwero da apposita
dichiarazions sottoscritta dalinvestitore; b) consegnaro agh investitor! I
documento sul rischi generall degh investimenti in strumenti finanzian i cui
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alalogato n, 3 (ar. 28, comma 1)} intlire, “gil intermodiari autorizzatinon
possono effettyare 0 consigliare operazioni o prestare N servizio di gestione
se nan dopo avere formito allinvestitore informazion! adeguate sulla natura,
sul rischi & sulfe implicazioni deile specifica aperazione o del servizio, la cus

conoscenza sia necessana per effeftuare consapevoll sceffe di investimernto
o disinvestimento” (art. 28, commia 2),

Strettamente connesso ai doveti informativi, ed attuativo dell'obbligo di agire
nellinteresse del cliente, & |'ulteriore obbligo sancito dallart. 29 del citato
Regolamentn: "G infermediari autorizzati si astengono dalfeffettuare con o
per conto degli investitori operazioni non adeguate per tipologia, oggetto,”

aumfzaaﬂ.mmm#unhmﬂmmwmwm
operaziona non adeguata, lo informanc di tale circostanza o dolle ragioni per
cui non é opportunc procedere alla sua esecuzione. Quando lnvestitare
imends comungue dare corso alloperazione, gl intermedian autonzzsn
possano eseguire l'operazione slessa solo sulla base of un ording impartito
per iscritto ovvero, nel caso of ordini teleforicl, registrato su nastro
magnatico o su alfro supporio equivalents, in cul sia fatto esplicito
rferimento alle avvertenze rioevute”.

Sulla base delle disposizioni sin qul richiamate deve ritenecs|, ad avisp del
Collegio: 1) che sullintermediano, in quanto soggetio tenuto ad operars con IL
la dillgenza di un operatore particolarmente quallficats, gravi lorere o
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conoscere il grado effettivo di rischie degli strument finanzian oggotto del
servizi dl investimento prestati; 2) che Mintermedianc debba fomite agll
investilorl notizie specifiche sul rischi connessi ai singoll Investimanti,
essendo a tale fine insulficenti ie informazione di caratiere generale
contenute nel documento di e all'Allegalo 3 al Regolamento Consob n.
11522 (& e conclusione induce Minequivoco lenore dellan. 28
Regolamento Consob cilato, che colloca temporaimente la consegna del
documento sul nschi generall dagh investiment in strumentl finanziar "orima
delia stipiiarions del contratie..e dellinlio deila prestazione del servizl di
mvestimento” @ individua chiaramenta, nel progrio secondc comma, un

lTﬁmmem S
NV~ Bilay=ialgles

W#WmﬂwmmW:mw
sua adeguatezza in rapporfo alla situaziane delinvesifore.” 3) che
Fintermediario non possa rithnersi esentato dagll onerl di informaiione
neppure nel caso di rifiuto del cliente di fornire le notizie in ordine alla propria
situazicne patrimoniale, al proprl oblemvi di Investimenic ed glla propria
propensione al rischio (ad invaro, fan, 28, comma 2 del ctato Regolamanto
Consob include tra le informazioni di cul gli iImermediar autorizzati debbono
tenare conto, “ognl altra informazione disponibife in relazione al servizi
prestatl); 4) che gl imermediari debbano specificamente segnaiare
lnadeguatezza dele cperazioni che componino investimenti con rischio
differente rispelic a quello dichiarato dal clienti ¢ desumibile dagl
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investimenti precedenti e da tutte le altre informazioni in loro possesso,
esigendo, per procedere allesecuzione, apposito ordine scrifto.

Cosl defineato i quadro normativo & riferimento, pué ssserc esaminato i
comporiamanto tenuto da Unlcredit in occasione della conclusione des
contrafti oggetto delia presente controversia. non senza sotfolineare

prefiminarmante che, vertondosi in tema di respansabind contrattunie,
fonere di provare lNasatto adempimento al fine di paralizzare la domanda di
risoluzione grava, ned caso di specie, sulla convenuta (cfr. Cass. Sez. Un. n.
13533/2001.

ritredi fi dl LAt N
9 knphiroimi e
. 3 Gella ntme sopra —

Mmruuhafhﬁ;b;m'#ﬁ*amm:éummmmmwgu
obiaitivi, sulls peopensione al rischio, sulla complessiva situazione
economica (salve le canoscenze che CRT gia avova sullindebitamento o
sulla pregressa operalivita negll intercorsi rapporti di confo conente @
spertura di credifo). Il dott. Nada ha comettamente osservato che “ig

proposta df un prodotto linanziario ad una societd industiale deve essere il |
risultato of profonde rifiession! che cainveigono tuttl gii aspets deil'azienda |
{redditivitd, indebitamento, nuoyl prodolli, nuow mercall, business plan) & r
queste non devono essere solo tferte..al momento preciso in cu! i prodotio
viene offerto ma dovrebbero tener confo delle possibil evolaion! aziendal i
future...Nclr. pag. 28 relazione). Lo slesso ha affresi rilevaio che. dali'analisi
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dej bilanci, era rilevablle una situazione di crigl della societa, che era poi
stoclata Mella sua messa in liquidazione di fatio alla fine del 2001, owvero a
soll sel mesl dalla stipulazione del secondo contratto. Orbens, nan risulta
daglk att & dgale deposizion, che la sig.ra Varesio elo lo spemalista o
prodotio abblano assunto informazionl sulle condizioni economiche generall
della TAP ‘& sul suol obiettivi (possibll evoluzion! aziendal). Non risulta
neppure che la convenuta, @ per essa | suol funzionar, abbane esaguito |l
dovuto lavoro di analisi sulle natura del'indebitamento delle TAP. Si
consider, in proposito, quanto osservato dal dott. Nada alle pagine 53 e 54
della relazione ("Ne/ caso in cwi la socieia sia indabitats & lungo termine, per

Hmnmmmmmm,héaaﬂmm

.. i rea Zivaliisl = INZIAA
che gpera prevaleniomente con affidamantl “a breve”, Sopfafiufic per un
periodo di tempo mediamente kungo. Per operare guesto tipo di anafsi ¢
fondarmentale basare ke propre scelfte su un gvang strafegico in cui s&ano

Mustrati g pbéettivi dells societ2 nei successivi 35 anni e documentall s
dal budget economico patrimonials sia dal budget o tesorara, Infine &
doverose segnalare ohe una compiula analisi qualiquantiatva della
posizione finanziaria oggetto d! copertura nohiederebbe la disponibita o
datl riguardanti la tipoiogia del diversi affidaments, | tassi apolicat! agh stess,
ia dinamica degl utiizzi negh anni, che non sone statl prodott in cavea....") e
lo & raffronti con @ “scarme” dichiarazioni della texte Varesio, qualificatasi
"gestors” addetto al rapponiccon il cliente dal gennaio 2000 (W valore

N
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nozionaie era rapportato allindebitamento del cliente sul sisterna bancario,
quindi allindebitamento risultanto da centraie rischi, non solo quelio relativ
& rapporto con Banca CRT..... L'importo di 450,000,000 era quelio dal "fido
gicbale™ - ciog un fido finalizzato, ovvero che possa ufilizzare s6 ha faffure o
RL.BA da scontare - con un sottolimite ol cassa - cice uno scoperio ol conlo
carrante, fa cul enfitd non ricarsa. Inoffire ceranc dei firanziamonti con
debio residuo a cw entiiz ora non ncorda”™).

Per guanto conceme gl obblighi di informazione attiva, al legale
rappresentante di TAP, non tisulta essere mal stato consegnato |
documenie sul rischi generall degll investimenti In strumenti finanziari i au
HFSMM.WnHM.MQpﬁMMM.m

5 . ! - Bt -
sgrango @i estrep™ Bur specifica | sul' singdlo pe )

conenuts mﬁm 4'&%&&:& nn}rria'lvarﬁ.?,m. can m circs
la vdschiositd dellinvestimento (cohnessa alla variabilitd  dellimporio
periodico del tassi parametro) e lassenza della garanzia & mantenese

invarlato Il valore daflo stesso. Per contro, propro (& rischiositd
dalfinvestimanic @ k& complessitdi del prodotto fnanziario, avrebbero
richiesto una preciss e defiagiiata spiegarione dalie modalith o
tunzisnamento del contratto, corradata da simulazion @ prospett (del tpo ol
quelll coflenuti neil'elaborata del dott. Nada), In proposito, ko stesso CTU
(dope avere desunto, dall'esame del bilanci TAP in aitl, che lafirice era [
mﬂﬁﬁmhdiw_mmmmm€1mm
coronamente o condwisiDimente ossorvalo ohe “seppwre in grado oF
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comprendere # funzionamento o base di wio strumento finanziario
complesso guale [Interest F:lnm Swap. . Famministratore dl una socieisd
industriale @ di piccole dimensioni non & Bnutd ad essere In possesso of
narionl ed ssperenra ) da consentive una analisl cillica dalis informazion
ricevute, della loro coreftezza formale e sostanziale, nonche dela
fondalezza su cul ko soluzion suggerte sf basano. Né & possiblie tienere
che lo stesso possda I'mseme of shhument @ PO NECESSEN pPev
valutare, sia ai momento della sottoscrizione sie durante la vita, Il ar value”
1 di prodotti finanziari complessi In sinfesi é possibile affermare che
Famminisiratore di una socield con le caraftoristiche dimensionali descritte
Mammmw@mmwawm

—-fetotuatrrarmce
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La necessiti di una informativa spocilica e dettagliata. per-itvero, @ ritanuta
necessaria dalia stessa pare convenuta, atteso che tra lo circostanze
dedotte a prova testimoniale, vi & quells relativa allavvenuta Hlustrazione
“dei prodotiv”, all'amministrators unico di TAP,

La prova di tale informazione dettagliata. peraftro. non pud ritenersi
raggiunta. La tests Varesio, invavo, si & imitata a dichiarare che in entrambe

le occasioni (primo e secondo contrano di inferast rafe swap) era sempre
stato presante 1o specialista di prodotio e che ora stato lui ad illustrare nelio
specifico || lunzZonamento dei contrasi. Richiesta d precisare cosa, In
concreto, avesse (lustrato lo specialista, la sig.ra Varesio si & mitata ad e
affermare: in ording al primo contratto, che In quel momento era previsto un
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aumento dei tassl di interessé & che il “prodota” sefviva a cautalars: dagll
aumenti del’Euribor @ a spostare Nndebitamento da tasso fisso a tasso
varabie (funzione propna, nella norma, di utti | contratit di interest rate
swap), in otdine al secondo contrato, che a distanza di un anno le prevision
dl auments tasso non sl erano verilicate, che TAP avrabbe dovulo pagare un
12580 di Inleresse lisso superiore all'Euribor, |l cul tasso ora ora previsio in
discesa ma quasl assestato. che sfa opporfuno quindi ristrutturare (o
nimodulara) Il contratto in modo che Il tasso della nuova cperazione fosse in
Inea con il tasso Euribor {6 in alernativa con la vendila sul mercaio). La
m_mmmmmmmmur'mumcmm

del conlratto (6 meglio del
m%@f] ""HW"” e
“w.....-*li._.r’

La violzione dellcbbiigo di informazione passiva sl ripercuote
necessaramente sul rispetio del divieto di cul allan. 29, comma 1, Reg.
Congob n. 11522/98; atteso che, al fne di valutare ladoguaterza
del'operazione per tipologia, oggetio, frequenza ¢ dimensione, gl
intermediar devono tahare canto delle Infarmazioni di cul alfart. 28 @ o ognl
alira informazione disponibile in relanione al servizi prestal (comma secondo
dzl citato arl. 28); con la conseguenta che quando tall informazioni - come
nal caso dl spece - siano mancantl per negligenza dello stesso
intermediano, quest'ultimo si pone a pricrl nellimpossibiiita di affettuare in
modn corratto la valulazione di cul sopra.

?Mﬁmmﬂ is Cario Freguglia, 10 et
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Tale impossibiitd appare ancor pid grave nal caso che ¢ occups se &
considera che, in enframbe l¢ occasioni, la sotogenzione del contratti di
interest rafe swap & stata consighata a TAP dalla Banca convenuta (con
riferimento al primo contratto, la teste Varesio ha ammesso di avers
consighato "l prodotto” - ofr. pag. 4 della verbalizzanone - “parché era gia
statp shipulato Jo slesso identico confralfo per la Fast Loc s.ri”] con
riferimonto al secondo contratto, la leste Varedio ha affermalo; "A distanza d
un anno le previsioni i aumento tasso non si erano veriticate.. A Questo
purio, slamc noi stessi che abbiamo invilato i ciiente a nimodufare
foperazione...if chente ha acceftato I nostro consigho o rfstrutfurare

-
%
-

Collegic osserva che, per quantosin mﬁrﬁﬂwhnﬂiiw.#ﬂi risuftanze
dell'esperita CTU. tale onare non pud ritendrsi adeguatamente assolto, né
peor il primo né - tanto pili - per il sacondo contratio diinferast rate swap.

il doft. Nada ha descritto detizgliatamente il funzionamento de due contrath
al pumti 5.5 e 5.6. della relazione, che qui integralmente si richiamano, Con
rifarimento al primo contratio, peraltro, merita sottolineare in particolare le
seguentl circostanze evidenziate dal CTU: 1) all'epoca delia stipulazione del
contratta Fandamento tendenziale del tassi di interesse era efiettivaments
previsto in crescita; 2) §l contratto, nefla forma prevista per I primo anno i
funziocnamento, presentava uno schema finears, con un'area di perdits per In

TAP per hvell gi Tasso Parametro Banca inferiori al 4,20% ¢ realizzava,
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sullimporto di riferimento, la rasformazione del costo dellindsbitamento da
varisbile a fisso, Nssandone |l livello al 4,20%; per il secondo anno, invece: a
trastormazidne del costo deilindebitamento da vanabile a fisso sarebbe
avwenuta per un lvello di tasso parametro banca parl al 5.40% e l'area nella
quale si sarebbe vwrificata la funzione di copertura dal rischio di aumento dei
iazsl di interossp nsultava determinata per un Gvello di tasso parametro
banca compraso wa il 550% @ 1 8,90%,; con I supsramento della soglia del
7% del tasso parametro banca tale funzione sarcbbe invece, di fatto,
cessata; per Fuliimo periodo contrativale -ultenorl tre annl - la rasformazions
del costo dellindebitamento da variable a fisso sarebbe avvenuta per un
mmmmmmuamrg la funzione di copenura

sogia dei 7.50%; 3 I 'é&nﬂ:hﬁ, peranto, ﬁétﬁ#n' fituners ateguato alla
utilith ricercata da TAP - funzicne di coperiura - solo in guania Fandamento
det tassi di intevesse fosse rimasto tendanziaimente in costante aumentoper
cingue anni, con kmitat: margine di osciflazione: 4) nen solo. raffrontando la

“curva dei lass) lorwnrd” ubiizznia come Tasso Parametro Banca e il Tasso
Parametro Clents come pravisto nel coniratio £.7.00, al fine di valutare- alla
dats d| stipulazione del contratie (e quindl con ghudizio ex ante), guale
satebbero stati la perdita o f'utlle tecrico di TAP qualora avesse mantenuto il
contratto ativo per tutta la sua durata, sl evince che, ad eccezione del prima

anno. ko strumento fmanziario de quo “ngn sarebbe 2 P
36
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syl mercalo e rifiess) nel Tasso Parametro Banca . (cir. relazione Nada
pagine 36 - 38, laddove si legge, altresi: "Peartanto s rifiene che, sulla base
delle informazioni In possesso deffo scrivente riferite, con wuna certa
tolleranza. al momento in ol A contratio fu stipulato, lo strumento non
avrobbe mar ragionevolments fornito alta TA.F. S.r.l. un tetto al costo del
suo indebitamento, che avrebbe fberamente fluttuato sulla base delMEwibor
esattamente come zarebbe avvenuto in assenza dol denvato, con lonere
aggiuntive del differenziale nogathvo logato alla differenza fra Il tasso fisso
pagafo dala TAP. Sri. e § tasso varabie incassato dalla TAFP. Srl
stassa. In conciusione o secondo quanfo Mustrato, basato su elemanti fornitt

per rafligurare, con pludizio ex ante, landamento futuro del contratio, in
quanto tale curva é a sua volta utiizata dagl oporaton per effettuare i
] pricing deiloperarione finanziaria, ovwero la “deferminazione de! tasso fisso
che racquirenie delio swap & disposio a pagare a fronte di incassi vanabil”
(ctr. relazione Nada pag. 18).

Anche per quanto concerme if secondo contratto, non solo manca la prova
dell adeguatezza dellaperazione, ma vi sono fondati elementi per desumere
in concreto la sua inadeguatezza. Partendo dalfanalisi del funzionamento
teorice del contratto Zeta Floator Swap, pud Innanzitutto osservarsi come
oon tale contrano, l'area di utie par TAP sl spostl “a velll & fasso superion

a7
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al 7,75% cioe md elevato rispatio anche al piu anercso dei tre periodi oial
precedente Convertible Swap. ..solo ofire A tasse del 7.75% la TAP. SrL
dvrebbe avilo un benglivic dalla iquidaziona del differenniale” e sl sarobbe
conseguentements verificata fa funzione di copertura (cfr. relazone Nada
pagg. 40-41); sl consideri, a questo punto, che al momento della stipulazions
dal secondo confratio, seconde quanto dichiarato dalla stessa teste Varesio,
il 1asso Euribor era parn al 540% o che in guel momenio la previsioni in
ordine allandamenta di tale 1asso lo indicavano in discesa (ancha | CTU ha
conlermato la previsicne di morcato di tassi in discosa o, tra falro, in un
oltiea di lungo perlode - cfr, relazions pag. 45 - ocssarvando che gl eventi
del'1 1 sgtternbre hanno “solfanto : hd{mdﬂhﬂiﬁm

AR O

gits o moto

probabilmente SersubiiD N TiensarbRON ol pordita del primo contrattn

(parl ad € 27.200) in quanto, sempre stando al funzionamento teorico, tale

perdita sarebbe stata riassorbita solo se “per wili | 20 paviod trimesirali in

cui, suta base dal conlralio, ora previsto che venissaro scambiati i flussi

dorivant! dali'applicazions del tassi di interesse, si fosse verificato vn tasso

of inferesse compreso fra i 4,15% od il 525%" (cir. ielazione Noda, pag.

40). Anche a voler ritenare probabile una coportura della pardita derivante

dal primo contratio, considerata l'entith refativamente contenuta della stessa,

non vi ora, ad avviso del Collegio, un valido motivo par Induire TAP a

sottoscrivere un secondo contrattc atamente rischiose e, tra l'altro, gld ex A
ante privo (in base alle previsioni di mercato sulfandamanto dei tassil d .
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funzione d copertura, Non fisulta, Invero, che TAF rischasse & fallfe in
caso di pagamento del costn o rissluzions del primo contralto e, pertanto,
considerata anche la shuazione df crisl cella socwid ¢ la prossima
liguidazione di fatto della stessa, il funzionario defla banca avrebbe dowvuto
consigliare |a insa di condofta pit prudenta. Come corretiamente cssarvato
dal don. Nada a pag. 53 della sua relazione, "E" lecilo chieders qualo sia
stata Ja finaiitd di interyompera Fefficacia del contratty Convertiie Swap e df
sostituirle con f contratto Zetd Floater Swap, che akia sua stipyla realizzava
differenza o queslullivno, avrebibe deferminafo un ulle per la TAF. 81l a

TAP i softbseriziond ‘del contratio Zota Floater Biwpnﬁhza. a quanto
emerge dagl atti, una compluta analisl quali-quantitativa della posizione
finanziaria oggetto i copenura & della complessiva situazione dellazionda,
anche con riferimenio alle possibill evoluzioni future. in 12l mode, [a socletd

atifice - la quale gid nella nota integrativa ! bilancio 2001 dichiarava che

avrebbe cessato l'attivita a far data dal gennaio 2002 (decisione che non

poleva non essefe stata programmata gid all'opoca delia conclusione del

contratto de qua) & sin dal marzo 2002 riduceva #l progrio indebitamanto al di

softo del valore nozionale - @ stata indofta a scegliere uno strumento di

coperiura esramamants pencolosa (in quanto, come osservato dal CTU a "
! prg. B2 dela relaziona, “so [ tasso of interesse fosse preciprato, come di

39
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fatto pol & successo, a Fvalli inferfori a quell che Il mercalo prevedeva -4%-
avrebbe determinata un effetio moltiplcativo sul Tasso Parametro Clente d
glevate proporzion’”) @ non necessano (s considean, in aggiunta a quantio sin
osservato, che secondo quanto evidenziato CTU pur con le approssimazion
dettate dalia mancanza di tulte le informazioni necessarie - mancanza che-
attesa la ripantizione deli'onere probatorio non plé che gravare sulla
convenuta - negli anni 2002 ¢ 2001 il livelio di indebitamento della TAP era
stato infomo al 12/13% e pertanto, a fronte di tassi di mercato oscitianti tra i
3.5% e || 5% la societa aveva pagato unp spread alla banca tra il 7 ed il 9%
cha aveva roso Il tasso di mercato. di fatto, solo nominaimente variabile; in
dnipulnemﬂﬂi

c h@wﬁ“‘

Vol & ) a w | = ;e

Alla luce delle csservazionl sin qui svolte, appare necessanamantg violato
anche lNobbligo di cui allart. 21 lett. a) D.Lgs n. 58/98.
MWMMEWw}nMHﬁm
l'accoglimento della domanda In esame.

Il danno sublto da TAP ¢ pari agh addsbiti ricevuti dalla societa, in
esecuzione del contratic Zela Fioafer Swap, sino gl Emmine delio stesso,
addebiti che || CTU ha quantficato in € 158,018,789 (cir. relazione pag. 49)
Da tale imporno non deve essere delratio il cosiddetta up frant parché ancha k_/ )
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con riferimento &l primo contratto valgono le considerazionl sopra svolte in
ordine allinadempimento defla Banca agli obblighi di cui agii-artt. 21, lett. a)
TUF & 28-29 Reg. Consab n, 11522/88 (si consideri, incideniaimente, che
con rifefimento alle domande risarciterie, lnverdione del'onare della provs
in crdine al nspatto delle norme d comportamento gravant sullintermediario
é ribadita anche dall'an. 23, ultimo comma, TUF).

Par guanto concerne )|l nesse di causalla tra inadempmaonto & danno, Il
Colegio repula che lo slesso possa ntenerst provato in via presuntive in
considerarione dal "proliio di nvestitore™ attribuiblle alts TAP sulla base dalle
risuftanze proces=uall L'atlrice ha affermalo di avere Intratternio rapporti

con CRTY a 35 annl e dl m}npgemumnml

strumentl : ma teste Vareslo, )
nelettelfasnce

la qualke opar f y Tutto, i

R1.BA, Incase o boriks, egamieriio G, pagaments of eibil, & normale
operativitd. C'ecano anche del inanziamenti in capo slia TAF™. Ne consegue
che se | soci & TAP fossero stall esalrieniemente resi edotti dell'effettivo
funzionamenio del due contratli ed avessero potuto prefigurars in concreto |
possibill effettl dalla loro elevata rischiosits e, soprattutio, se la sottoscrizione

non fosse stata loro, per bon due volte, consiglala da funzionan della Banca

CRT, la operazion| de quibus non sarebbeto site eseguite

La domanda risarchona appare quingl fonoata.

Il dabito & di valore ed & quindl davuta Ia rivalutazione monetaria secando

indici Istat sul singoll importl & cul alia tabelia contentta nel paragrafo 5.6.6

a pag, 48 dalla miaxione Nada e dalle date del singoll addebiti. Sono altres! Z*h”
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dovuti, sugll importi annualmente rivalutantes!, gil interess legali liquidati in

via equitativa a ttolo di rizarcimento del danno da lucro cossants.

7. Statuizioni finall i

Lo spese seguono la soccomberza. previe Iquidaziong, In assenza di
notula, In complessivi € 9.431.77 (di cu € 431,77 per anticipazioni non
imponibili, € 250000 per dirlti, € 6.500,00 per onorar), olire nmborso
forfettario spese generall 12,5% su dirittl e onorari, nonché CPA. ed LV.A.
come per legge sugll importl imponibil.

in applicazions del peincipio di soccombenza, anche le spese relative alla

disposta C.T.U.. par le quali sl conferma la fiquidazione provvisaria effettuata

La sentenza & provwisoridments edacutiva ax laga.

" OPAM
Il Collegio,
definitivamanta pronunciando,
respinta ogni diversa istanza. eccezione, deduzione & domanda,
rigetta la domanda di nullita e l2 domanda di annullamento ex art. 1439 c.c;
dichiara [nefficacie dolla dichiatazione 5.7.00 ex art. 31 Rogolamono
Conzob adottato con delibara n. 11522/88 in atti e di cui in motivazione;
dichiara risofti per fatto ¢ colpa di Unicredit Banca dimgresa s.pa., |l
contratto denominito “Marme relative afie opsrazion! di interest rate swap tra
Banca CRT S.P.A. ed operalori quaiificat’ concluso tra le parti in data L ’
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5.7.2000 e || contratto di convertitle swap denominato Zeta Floater Swap
concluso tra fe parti in data 27 6.2001;
dichiara tenuta & condanna Unicredit Banca dimpuesa s.p.a., in persona dol
legale rappresentante pro fernpore, allimmediato pagamento in favore dl
Tomasia Automatica Plamontese &.r.l, in persona del legale rappresentante
pro tempore, della somma di € 158 016,79, a tilolo di nsarcmenta del danno
pot fe causall di cul in motivazione, oltre rivalutazione monetaria secondo
Indici Istat sul singoll imporfie dabe singole date di addebito, cosl come
individuati in motivazione, od oltre intoressl legall sulle singole somme cosl
determinate annualmente rivalutantesi;

per I'effetto, gichiara tenuta ¢ condanna Unicredit Banca d'impresa s.p.a., in

ﬂ!!: @i iw) fl“f"‘"’“TiIf e

rappresantante pro tempors. mmrﬂmcﬁimmr? ‘oftre nmborso
forfettario spese generali 12.5% su diritti @ onorar, nonchd C.PA. ed LV.A
come per leggs sugh import imponibii, & tolo d rifusione delle spese
prucessusk;

pone le spese della disposta CTU in via definithva ad esclusivo carica di
Unhacﬁiﬂanud‘lmma.p?u;

dichiara la sentenza provvisoriamente esecutiva tra le part.

Cosi deciso in Torino, nella Camera di corsiglio delia 1* Sezione civile alll

20.7.2007.
|.'estensore (Pacla Ferrero %‘m
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