TRIBUNALE DI ORVIETO

ORBINANZA ex art. 659 terdecles cp.c

[ Collegto, cost composto:

dr. Maria Pia 0] Stefano Prositente rel,
¢r, Claudlo Baglion| Gludice
dr. Marzla Di Bari Gludice

sciogliendo Ja riserva assunta all’esito dellludienza’ dei 2022011 sl réclamo ex arl, 669

ferdecles c.p.c. proposto dalia Bancs 5., awerso [fardinanza del

Tribunale di Orvieto dniessa dal Giudice desizhsto Presigente dr. In data
21,10.2013, su ricorso delComune gl [in\coteo di catisa)
oSSV

in fattor
con 1a reclamate ordinanzz, depositata In date 21.10.2011, il Tribunale di Onvieto, g
Presidente dott. , accogfleva Vistanza con la quale Hf Comune di Lcon
flcorso ex artl, 700 & 659 gueter cp.c. In corso di causs, chledeva in via d'urgenza
Finmediata sospenslone dell'efficacia di sette contrattl desivati in essere con la Banca

5.0.9. {IRS IN & OUT 164521 - IRS (N & OUT 203020 - RS IN & OUT
203029 - iRS PURPLE COLLAR 1803969 - IRS PURPLE COLLAR 15ﬁ?551 - IRS CAP PARZIALE
SPR 1530020 -ItS DOUR FIX {FLY/ELT) 157794) & quind degli addebitt ed accreditl da questd
pradott], sospendendone gli effett] sino alla definizone del giudizio di merito pendente tra

le parti ed Instaucato dal Comune medesimo sulfa scarta di varle contestaziont In ordine @

16 operazionl n contrattl derivati stipulati trs le paril dal 2001 ad oggl,




i profilo per #l guale Il fumus & stato fltenuto sussistente concerne la
contestazlone delle dichlarazion] di operatore qualificato, rilasclate dal Comune
al sensl e per gh effetti dell’art. 31 del Reg;)lamentu Consob n, 11522/98, con fa
conseguente applicazione In toto della normativa di settore dettata per |
consumator! e la conseguente Ipotizzata nuilith def contrattl medesiml sotto il
profiio della loro stipulazione fuort della sede della banca per mancata
indicazione della %acoité di recesso nel sette glorn! prevista dali'art. art. 30 Tuf.
Hordinanza evidenziava che la suecessiva Istruttoriz imposta dall’'entrata-in vigore
della direttiva eurepea MIFID, aveva fatfo nvero classificare [l Comune dl

come aperatore al dettagllp, evidenteynente sulla scarta di un| bagaglio di
conoscenze che la bancs doveva avere anche prima, nel vigore della previgents
disciplina,

sul pericuium evidenziave sia la sussistenza di un danno Irreparabile per fa
strumentalith del congelamento del deblto al soddisfacimento dl asigenze
impelent! di pubblico interesse (attraverso Putilizzazione delle somme consentlia
dallart, 195 TUEL), esigenze afle quall # Comune non avrebbe potuto far fronte
per le sue precarle condizionl economiche e flnanziarie, sta Vimminenza del
pregiudizio in vistas della scadenza sernestrale del éagamenti.

Avverso tale_prowedimento proponéva reclamo al Collegio Ja B, chiedendone fa
(Iformz & la revoca, In reglone della insussistenza di entrambi | requisit! di {egge,
evidanziando raglonl sla in fatto che In dirltio.

{n prima fuogo, ed in via di fatto, rilevava che la diversita di tlpologla delle sette
operaztonl dif interest rate swap In corso coﬁ B {quelle a copertura del debito

sottostante a tassa fisso, sostanzialmente trasformato in indebitamanto a tasso




varizblie, & quelle a copertura del debiip sotlestante a tasso variabite, in cul |
differenziali negativi trovavano esatta compensazione nella riduzione del costo di
tale debito), avrebbe consentito al Comune di prevedere esattamente le perdlte,
e di compensarle con il minore esborso per Interessi sul sottostante
indebitamento.

La banca lamentava inoltre che V'effetliva sopravvenuta onerositd di tali contratt
derivava dalla scelts discrezionate dell’ente di cancellare altri contratti, conclusi
con fa R ¢ deneminatl mirror swap, neltambitodi un
accordo transattive non-coordinate con la banca'odlerna reclamante, accordo
peraltro reso noto dal Comune solo nel carso delgiudizio cautelare ed avente ad
ogaetto la \cancellazione ©i pperaziont che servivano propsio a neutralizzare le

posizionl con B~ (ancir'essa-a-suo tempa-dichiaratas| disponibile atransipere, ma

senza asito)

Quanto 2l fumus, rilevava che secondo Fart, 31 Reg. Consob n. 115273/98 per
'iuperato:'i gualificati® dovevano Intenders, tra gli altrl, “ognf societd o personna
giuridica in péssesso di uno specifica competenza ed esperlenzt In materla di
operazioni in strument! finanziarf espressamente dichivrata per iseritio dal legale
rappresentante” e che pertanta la clausela in cul it Comune sl dichiarava
operatore qualificato sarebbe stata conforme alla normativa vigente, che
valorlzza la dichlarazione resa dal cliente, In uno con quanto ritenuto dalia Corte
di Cassazlone con Ja senienza 26.05,2009 n. 12138 che esonera la banca

dali’effattuare particolarl Indagint e verifiche clrca la  effettiva quallflca

del‘oparatore, con cib correggendo ip roita di alcune precedent! decisionl di




Ceomerite ine
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defls complessa operazione |

fn ogni caso non sarebbe stata ipotizzabile\la hui?_ith gk art, 30Tf per gssefg/stati ]|
contratti settescritti fdori delfa/sede detlz bancs senza indlgaziong dells- fEcoliy/di |

recesse nel sette giornl, poiché anche a prescinders dalls maneanza diprova sulla -

',maii_ﬂ.é eor‘;i

giorai della lora conclusione.

Osservava in proposito che fa corretia interpretazione del'att. 3¢ Wl “avrebbe

dovuto dare rifievn fon taato alfa dafinizione di "offerta fuari seda” di wi_ﬁ‘f 1' :

corama detta citata dlsposidlong quanto alfy pli ristretta e precisa previsione i

cul al b camma, che comeine i-solt “cantratti oi colfocamente di sirumenti.

finanzion © 01 gestinne i portafagli indiclduali®, tawlspecie esirante ai derivatd

. Techmento ul “collocamente” o strument! fipanzias
in opgettn con parbicolare AIERmRin o ' ! :

e presuppone un jappotte trilsterale 1o pmitteate, nvasititore e banca
che g




"eollocatrice” e conslste In un'attivith rivolta ad un pubblico Indifferenziato, non
gls ad un singolo cliente; Inoftee Ja stipula del contratto derivato era stata
preceduta da funghe trattative, che lo avevano privato di quell’effetto sorpresa
tipico delle offerte di collocamento “porta a porta” che solo glustifica la
previsione del dirltto al ripensamento,
i ardine 2l pericufum, riteneva insussistente H requisito della “imminenza” del
pregiudizio, avendo il Comune sommato if debifo gl matursto e scaduto H
30.06,2011 eon ovelll stimatl sio-a tutto il 2013 {che quindi non avrebbero
configurato ui tmprowvise Jmpatio \dellintero (prefeso geblio syl bitanclo
comunale; inoltre § Comung non versava Insituazione df dissesto finanzlario,
tanto da avere dellberato Yersamenti pen complessivhe 1,500,000,00 alla R

in dipendenza della titata trapsazione. Ingltre }a 8 non aveva
nemmeno paventato azioni esecutlve, ma semmal proposto anch’essa una
transazione, ancora nel mese di ofiobre 2010,
I pregludizio non sarebbe stato hemmeno irreparablie poiché, non essendovi
alcuno specilco vincole pormativa {ex art, 159 TUEL) a tutels del credito della
banca verso 1l Comune, da intendersi del tutto equiparabile a quelll verso ahrl
fornltorl, it Comune avrebbe potuto scegliere di non pagare, Come del resto gid
fatto per | differenziali matorati al 30.06,2011,
Mancava comunque Furgenza di provvedere, considerato che {I Comune, in caso
di concessione del provvedimento cautelare, avrebbe proceduto - In luogo
dell'assunzione dl un fmpegno ol spesa - “ad un accantonamento a ttolo
cautelotive In apposito capitolo di bifanclo porl ad un Importo del 50% deile

somme dovute, con conseguente possibility di utilizzare il residuo Importo per

T T T -




assumere impegnl di speso e finanziare cosl perlomeno parte _de![e spese
necessén‘e per l'erogozione del servizl di competenza comunale”, e che gl importl
che verrehbero di fatto implegatl per le spese correntl, parl al 50% del residuo
non accantahato {clrca 200/250.000 € per clascun esercizlo) mon avrebbero
comportato alcun sensibile effetta sulla massa delle spese det Comune che, oltre
alte spese stanziate per 500,000 euro Fanne in virtl deil’estinzione anticlpata dei
derivatl con R , ammontavane, per il 2011, ad € 55.000.000,60, per eul le
somme d] cub-sitiscute non avrebberp superato lo-0,45% delle spese-annuall del
Comune.

Infine evidenziava che Il Comung \non \aveva neppure indicsto a/ quall servizi

essenziall non avrebbe potuto far fronte ove Lcontratthcon 8 | nonl fosseyo stati

sospest negli effetti,

Costituendosi  nel  presente  gludizio, 11 Comune di sollevava
prellminarmente eccezione di improcedibilita, inammissébﬁii‘é e/o improponiBlita
del reclarno {anche In riferimento all'abuso del processo e alla carenza di interesse

ad agire), evidenzlando come oggetto delle avverse doglianze fosse non gia

Yordinanza reclamata benst da una parte Faccordo transattivo ragglunto dal

Comune con Uistituto di credito R e dalf’altea Veslgenzn

dl rimuovere il cautelare {2 non | suol conereti effetti) per puro interesse i
principio, ben potendo il Comune sospendere | pagamenti senza riversare sul
Tribunale un compito asserltamente assolvibile dalla stessa parte ricorrente.

Nal metlto chledeva Vintegrale rigetto delle avverse domande, rifevando in
ordine al fumus come con Uentrata In vigore della disciplina nazionale di

attuazlone della Direttiva MIFID la stessa B , costretta ad effettuare una




- yalutazione p

Comine di

stipuizzione

sErumenti finangdar, premasso t,he requlstto coahmiiva gelly fattmeme aa{{augs &

Vofierta| fuord sede, nont ug {_:resunlo “effelio sarpresa",‘ .j'i!es.'zw_a'}'cc>_¢11rg}‘ I?_',

prevalenie gidrisprudenza di me 1o dePSSL rientrare nPI camgm dl «zpphctmune

deffart, 30 commi & & 7 Tufl fa pestazione della grzrie:a%ité dei'servlzir di_'

investimapto e la distribuzicne df guakivogha slrumento f[nam nrfa (recn.am"”a I -

proposito varie pronunce di medio},

in ording sl requisito dal pedoutum in morg rilevave in igis‘;'imfr _co,me. _ne%ia
fatiispecie sl distuiesse delloperativied in decvati di un gﬁggetz}d giwridico
peculiare ossia di un eiie pubbiicq territoriale, costituzionalmente deputato alla
cura di Interessi delfa colleutivith Jocale; che la soltraziono di dr:na'fc.) pﬁbblim I
destinazioni i pubblico interasse per effetio dell'operstivith dl contrattl di dubbia

g ttimitd ayrehbe df per 5é piustificato Uadozione del richiesto provwedimento
3

cautelare; che Focdinamanto ammette la (utela cavtelars anche rispatto ai dirittf
relativi.

gichiamava te condizioni finanzlariamenie eritiche del Coraune di sollo If

izione nei i del fornitori 4 27
profiic dolPrsposizione NEl confromi del fornitori @ defia stuzzione dl cossa




-

! - dailente, clie o ‘aviebbéro rati allimpat

B

"7 dei fluss] differenziali, che avrebhero comportsto nel

- s .

esherst @ daniva del Comung per € 1:52

.

_compleisivo di €3.400.744,70

a

“Rilevaya come i provvedimentn - d'urgenzd

I'unita misura concretamente percorribile per frontatglate i prriculim,

Chindeva quindi la conferma del proveedimento {Eda”mtof.riﬂ.}”?m‘a.f}ﬁc:);";? e_r;'i[ )

resto, cuanto piz dedolto nella memioria def 5.10.2011 deposhata fella p(ifmg fase '

cauktelare,

Allfudienza del 20.2.2011, dopo un dinvlo pec lilustrazione dellz tematlche Felative -

al Fivacso in autoduteld ed une per agquisizion tlacumental, il Collegio si ti;éf»;avts-

{a decigione.

in diitias

pretiminarmente Collegio ritiene destituita di fondamento Feceezlone di

i«np,;ccnciibimé, inaeonissibititd efo improponibilitd del reclumo sollevata dal
i =

resl et dovendost avidenziare che Iz particolare attendone rivelta dalla banca
3 3 ' .
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all'accordo transattive tra I} Comune ed altro Istituto bancario{ R

) su strumenti finanzlar] delfa stessa tipologle di quelli per cul si
discute si glustifica alla luce defle considerazion! In diritto svolte dal reclamante
sulla ritenuta Interazlone tra tutte le operazioni finanziarie Intraprese dall’ente,
mentre 'ampiezza esposiﬂva sul punte ed il rilievo dato alla questione possono
adegustamente splegarst In virtls del fatto che tale accordo & stato reso hoto alla
B solo a gludizio cautelare iniziato {segnatamente con la memoria che # giudice
aveva consentito didepositard dopo gl scritgt Introduitivil, con-tonseguente
necessitd di ufilizzarlo quale srgomenta forte per cepsurare fa profiincla qi
reclamata; cost come anche pienamente giustiflcato da esigenze difensive appare
il rilievo secondo Jl guale [ Comune avrehbe potuto)sospendere | pagament]
piuttosto che intraprandere I'azione cautelare (lo stesso invito di questo CoHeglio a
prendere posizione sull'eventualltad del rlcorso in via di autotutels, sebbene con
support! normativi piti solidi def semplice invito al velontario inademplmentao, si
proponeva di ricejcare una soluzione afternativa alfa domanda cautelare ed al
contermnpo vagliare la residualita dello strumento processuale utllizzato, ponendosi
su na finea In certo modo paragonablle alla posizione della banca): quello che si
ossetve & che lmpostazione complessiva del reclamo, nonostante | suddatti
fillevl, evidenzia una indubbia strumentalita del mezzo processuale rispetio al fine
stio proprlo, ossta la rimozione defl’ordinanza coutelare, senza celare altri e diversi
finl, pur con il comprensibile timore dei possibifl effetii di una conferma del
provvedimento raclamato,
In buona sostanza, la dellcatezza della materla, Ventitd deHa posta It gioﬁo, gll

indubhl riflesst metagiueddlel della pronuncia e Vasprezza def tonl che ha




caratterizzato la presente vicenda fln dalle prime battute del procedimento
cautelare inducono a ritenere che il reclamo sla proporzionato alle raglon di
tutela che nelia fattlspecie fa banca ha fatto valere, senza nelmmeno travallcare
limitl compartamentall del difensore impost! dal co.dice deontologlco.

Sotto questa proflio deve essere letto anche i riferimento del reclamante
all'eccezione di nullith del contrattl per mancata Indicazione della facolta di
recesso {eccezione che “molil degll ovwocati degli E£ntl si vergognono 'dr'
proporre”), espressiona della quale {pertanto infondatamente) fl Comune aveva
chiesto 14 cancellazions at sensi dell’art, 83 c.plc.

Sul fumus bonf juris:

Ritiene i Collegio chenelfaspeciesia ravidsabile un profilo di nullita def contratii
in questione, rilevante/per fa conflgunazione de! fuimtis hond turls, derivante dalfla
prasenza di wno squilibrio genetico tea le posiziont del contraent], destinato a
risolvers! in una mancanza detla causa concreta del contratto di swoap {ossia deflo
scopo pratico del negozio), sanzlonata con la aullita del contratto medesimo.

A riguardo & oramal noto come - per ricostruzione glurisprudenziale [Cass.
19.5.2005 n, 10598, Cass. 6.4,2001 n. 5114) - lo swap sla un contratto che prevgde
lo scamblo a termine di flusst di cassa calcolati con modalitd prestabilite, secondo
un sisterma {nel caso specifica deglf interest rate swap) che permetie di diminulre
il rischio connesso alla fluttuazione del tass! di Interesse ed In cul | reciproci
pagamenti previsil sono ancoratl a fassi df Interesse differenti e predefinitl,
anplicatl ad un caplifale ngzionafe di rferimento; detio schera realizza tno
scambio di flussi corrlspondente al differenziale che, nel tempo di esecuzione del

contratto, st determina $ra i due Interessi: @ duncue necessarlo, per garantire

i0




Vequilibrio tra le posizioni del contraent], che il differenziale, al mcmentor della

stipufazione, sia pari a zero, altrimenti il contratto partira squilibrato a favore di

uno del due contraenti, evidenziando una possiblle patologia della fattispecie

negoziale.

Sicuramente fa  configurabilita d%_ un contratto derivato non par, ossia
caratterizzato da uno squllibrio Iniziale delle prestazionl & contemplato
dalf'ordinamento {art, 3 Reg. Consob 1898); la stessa Consob, nellaudizione alla
VI Commissions Finsnze e Tesoro del Senatd del 18/03/2009 affermay "Un
contratto |pud éssere pow o non paf. 1 contratil por sona-strutivrati in muodo tale
che le prestazioni delle due [coniroparti \siano ‘aggonclate\af fivello def tassi|di
interesse corrente ol momento defla stipula del contratto; o tale data il eontratto
ha suindi un velore df mercato-nullo perentrambe le cortroparti, {.controiti non
par, invece, presentano al momento della stipula un volore df mercato negativo
per una delle due controparti, polché uno del dve flussi dl pagamento non rifletee il
livetlo def tassi di mercoto”,

Tuitavia, continua la Consoh, “ [ termini finanziarl della tronsazione vengono
requilibrat! attraverso il pugamento di una somma di denaro alla controparte
che accetta condizloni pitl penallzzanti; tale pagamento, che dovrebbe essere parl
al volore di mercato negativo del contratto, prende il nome di up front”.

Quindi | contratti “non par” possona e debbono essera rlequilibrati attraverso
riconoscimento, al momento delfa sottoserdzione, di una somma di denaro alla
parte che acceita le condizion! pih penalizzantl. Tale pagamento, effettuato dakia

controparte soggetta alle condizionl contrattuall migllort, & uné sorta dl premio dl

T
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sottoscrizione e serve per siportare una situszione di equiiibrio tra le prestazioni a
carico del soggetti colvolth,
Qccorre dungue verificare caso per caso se tale grandezza, che qqantiﬁca
Peccasso d) valore delle prestazionl della parte svantagglata, vada effettivamente
a compensare lo sgullibrio tra le prestazionl, rappresentando, In caso conlrario,
un costo dell'operazione per la parte che presenta le condizion] iniziall negative.
Ed & uns veriflca che rappresenta Pelemento fondamentale per valutare
Fonerosity delle oparazioni poste in| essere,/Jdest I'eventualitd che vengano
caricatl costl octultl perta strutturazione dell'operazione inderlvatl,
Andando ad esaminare la struttira iniziale deb-sette derivati del Comune di
e la eventudle fissazione di up front, ¢f si awvede che tuttl | contratti non
presentano un differenziale-iniziale nullo, bens) negativa per if Comune, ethe fa
miswra del’up front non va a ristabilire una condiziene di equivalenza tra le parti:
In particolare,
1} il derivato IRS Swap In & out 164521 del 14.5.2003 presents un valore negativo
Intziate {mark to morket) per il Comune di € 340,556.33 a fronte di un premio
incassato af € 190,00.00;
2} il derlvato IRS Double Fixed 15794 del 15.12.06 presenta un valore negativo
intziale {mork to market) per Il Comune di € 80,213.17; non & pravisto up front;
3} il derlvato IRS Swap In & out con Cap parziale B8 n. 1530020 del 14.3,2006
serve a rinegoziare tre precedentl contrattl, che alla data di sottoserizione del
nupvo contratto presentans valori di mercato negativi per i Comune; viene

prevista un up front dl € 1,462,000.00, destinato alla chiusura dei tre contratil
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precedent], ma il mark to morket del nuovo contratto & df 1,548,155.49, ed il
Comune fiparte partanto con un valore di mercato comungue negati\;fu;

4} 1] derlvato IRS (N & OUT 203020 serve a rinegoziare lo swap 134630 che alfa
data di rinegoziazione presentava un valore negativo per #l Comune dt £
306,275.96; W mark to market del nuovo contratto & di 60,163.75; non & previsto
up front; il Cornune riparte pertanto can un valore di mercato negative;

8} it derivato IRS IN & QUT 203029 serve a rinegoziare lo swap 134630 che alia
data dl rinegozlazione presentava una valore negative. per il Cemire di €
306,275.96; il mark to market del nuove contratio & di 50,783.98; non {grevisto
up front; il Comune riparte peftanto con up valore di mercate negative;

6) i} derivato IRS PURPLE COLLAR 1503069 serve a finegozlare lo\swap 208050 che
alla data di rinegoziazlone prdsenta \un valore negativo per 1k Comune di/ &€
28,442.96; @ stato pagato un up front parl ad € 18,000,00 ma il mark to market
del nuova contratto & di € 172,088.19 negativi per il Comune, che riparte partanto
con un valore di mercato negativo;

7} il derlvato IRS PURPLE COLLAR 1507551 serve a rinegozfare lo swap 203050 che
alla data di rinegozlazione presenta un valore negativo per I Comune dgl €
28,442.96; 1} mork to market del nuovo coniratio & di € 26,237.07 negatlvi per il
Cemune; hon & stato pagato up front: il Comune riparte pertanto can un valore di
mercato negativo;

D una raplds disamina di quest] datl, rlcavabili dalla relazione delta socleta di
consulenza finanzlaria P , in attl, non sembra quindt che lo squilibrio del

valor! di mercato esistente all’avvio delie varle transazloni sla stato ricomposto (o

adeguatamente ricomposto) con il riconoscimento di up front iniziall, clrcostenza
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che da una parte determina uno squilibrio originario {e perdurante} del contratte
che ne inficla la causa concreta, dallalira riflette un caricemento di costt occult!
owvero di commissioni implicite, tale da rendere le condizionl contrattuall non
allineate con gquelle prevalenti sui mercato e comungue non consentito
dalfordinamento, trattandosi di costi non esattamente perceplbili dal
sotfoscrittore al momento delia stipulazione (il Comune, come sl evince dal testo
del contratti, ritiene e sottoscrive-che la somna carrisposia In via anticipata dalla
banes “compensa Integrolmente” [a\differenza Tniziale tra il tasso™ parametro
cliente gd il tasca parametro banca, mentre gost ron &: v. contratti prodatti dal
Comune nel | ghedizio ca_uteiare), costi destinati a ripercusters! negativamente
sopratiutio sugli enti terpitoriall, che hanno nél contenimento dal costo del debitg
un principio fondamentals|

Dz notare che fa banca si limlta a contestare Fattendibilits delle previsioni
negative espresse nella relazione df consulenza, ritenendole basate su dati di
mera prolezionie, ma non contesta I'esattezza del calcoll effettuatl in ordine al
valorl di partenza del contratti, sul quali dunque fondatamente pud ba;f.arsi ta
valutazione del tribunale.

Si asserva Inoltre che la magglor parte depll swap In esame sono 1l frutto di
rinegoziazione, attivitd che costituisce di per s& una deviazlone dalla notmale
operativitd In derivati che tn ente pubblico pud complere in ossequio alle
esigenze dl copertura del deblto, polché cld che spinge detio ente a rinegozlare ii
derivato & la necessith di porre un freno alle perdite eccessive e non pil
controllabili determinate dallaccumulo di differenziall negativi, di tal che Hl

contratto derlvato rinegoziato appare sempre plit debolmente legato alla sua
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causa originaria (copertura di un rischio di natura sostanzlale) e pericolosamente
vicine a finalitd pilt strettamente speculative, talt da privare # contratto dj swop
della stta causa concreta ed Incompatibill con e natura e gll oblettivi dell’ente

" pubblico slccome rlconducibili alla normative che autarlzza gl entl locall a

sottoscrivere investimenti in derivati solo a fini conservativi (art. 3 D.M. 389/2003

v art. 43 L. 448/2001).

' significativo In proposlto osservare che (iranne In un ceso, swap chluso
208050) In tutte le ipotesl di rinegoziazione esaminate neffa refaziona i
consulenz, If derlvato\estinle  in case di sua/perdurante pperstivits - avrebbe
esposto/ 'enté ad imminent! pagament! per differenzlalinegativl, sostanzialmente
peutralizzati + nelfimmediato - tramite 1l tlconoscimento da parte dellz banga i
una somina a prenti che he consentito il traghettamente del/Comune nelnuova

derivato, pur-sempré pariito, perd {gache nel tase delo swap con attesy cii

differenziall positivil, con un valore di mercato negativo per il Comune stesso; clo

fa ritenere che le eriticita del derlvat] estintl non siano state annullate o diminuite
con la rimodulazione delle candizionl del nuove contratto {non se ne rinviene
peraltro Indicazlone nel testo negoziale del contvatti dl rinepoziazione} ma
semplicem‘ente trasferite su di esso, in tal modoe generando un Immediato flusso
di cassa a sfavore del Comune prima ancora che I valore sottostante il contratto
dl swap rendesse positlvo o negativo .E{ valore ;:leii'in\a'estimenm Tutto ¢id non
risuita. percepiblte al Comune pofché guesto non & costretto 8 sostenere alcuin
eshorso per cnegoziare Il contratto {ossia a pagare il differenziale negativo

generato dal contratto estinto}, ma if nuovo contratta nasce gla con un vafore

negativo da recuperare,
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Pertanto [a dispatlth inizale tra | contraent], non rlequifibrata da adeguatt up
Front, ed anzl acuita in ipotesl di rinegoziazione, comporia il venlr meno della
flnalita conservativa consentita agll entl locali nella operativita In strumentl
derlvati, privando in concreto | contratti delfa loro causa, oltre che norft In
contrasto con le specifiche norme dl Jegge: in tal senso s1 & espresso # Tribunale dl
8ati con ordinanza del 15,7.2040 in tema di fistrutturazione def deblio, ed anche
il Tribunale di Milana con fa sent, del 14.4,2011 n, 5118, che ha ritenuto nufli per
difetto di causa quel contrattt di swap concliusi da-entt pubblici che alla data di
sottoscrizione presentavano un \falo_re di mercdto negativo e tale/shbilanclamento
non era statg compensato medighte Uerogatione da-parte della banca di un
correleto premio di quuidité {sltugelone equi;.narabile, per Il nostro caso, anche a
quella in\cul I'ipfront ¢ previsto ma non copre pec intero ji valore diswiercatp
negativo], anomatia Tiverberantes! sulla validitd detcontratto anche sotio il profilo
della sussistanza dl cost} occulti non esplicitatl,

Sotto quest’uftima aspetto, dovendosi individuare nel disvalore di mercato inlzlale

un costo comungue sostenuto dalfente {quale soggetto in capo al quale i

disvelore si attesta), lo stesso avrebbe dovuto essere adeguatamente Hllustrato, -

indipendentemente da cid che tale costo rappresenta, poiché se esso remunera
[atiivita commerclale della banca si risolve in una commissione che deve essare
sempre esplicltata in ossequio a guanto previsto dalla tettera g} deli’art, 61 Reg.
Consob, mentre se sf limita ad evldenzlare if vero costo del contratio, senza
costituire, o senza costituire integralmente, il margine lucrato dalla banca, fo
stesso dove essere conoscluto dal contraente che sublsce I'alterazione delle

naturall condizion! contrattuali, muovende tutta quella serie di doverl dl
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informazione delintermediario che Improntano la normativa di settore (art, 21
Tuf } e che affondano le radici nel generale dovere di correttezza e buona fede di
derivazlone codicistica; nella fattispecie la raale portata degll up front, sopratutio
nel cast di rinegoziazione, non venlva specificata, Himltandos! Il contratto a
riportarne fa formale funzione attualizzatrice dei valori, senza evidenziara come |
nuovl termint contrafiuali {allungamento della scadenza dei mutul e re;nstone
della tipologla del tasso di Interesse) comportasserc ln realtd una modifica In
pefus dello swap originario, tale da nan essere compansata dal fimanzlamento a
pronti ché il Comune otteneva nelliminediatp e chenella percezione deif'ents
rappresentava l'essenza primarla dell'operazione (cfr. le elausale di/up front in
ealee af singoll contrattie v, tonciosioni - pagg. 141 e 142 - deila reladione P

in sttij,

Profilandost un vizio che sl attesta nella fase geneilca del contratto
{determinandone una nullitd insanablle), non appare determinante valutare la
criticity del contratii medesimi nel complesso della strategla intrapresa dal
Comune per tutelarsi dalle vartaziont det tass, sla sotto it proflio della globale
negozlazione In swap {ton B e con R ), sia della transazione con la henca
scozzese, sia della mancata adesione del Comune afla proposta transattiva delfa
odierna resistente: del rasto & un fatto che con entrambe le contrapart bancarle il
tomune ha maturato insostenibill debiti per pagament! di differénzlali negativi, if
che potrebbe Indurre a dubltare defla efficlenze tanto defla strategla di
Hstrutturazione del dablta con 8 quanto della scelta di frontegglare con t mirror
swop defta R Vandamento negativo del contratti con B , ma trattasi di

valutazionl che comunque, avendo ad oggetto elemnent! esterni al sette contratt
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spacicamente esaminati, non possono avere conseguenze sulla nuilitad dovuta ad
un vizio genetlco di causa quale quello ravvisabile in ordine ai contratti oggetto
della presente domanda cautelare,

Maia sussi;r.tenza del funius pud essere ravvisata anche sotto il profilo che attlene
alla sussistenza di vizi strutturall del contratto, che ne comportano fa risoluzione
(tutela tipica deile violazioni del dovert dl informazione ed oggetto della domanda
di mertto spegata dafla banca In via subordinata); cld con riferimento affa
. violgzione del davari di informazione In ordine alle caratteristiche ed | costi del
contratto/{come sopra osservato) ed altres) per avergeanslderato it Comune come
aperatore gualificato,

Esaminando quest'uitimo punto, merlta rilevare che f'sutoceriificazione di essere
“operatore qualificato” ai sensi delfait, 31 reg. consol/ con tutta la diminuziong
di garamzie che ne deriva, deve costituire il frutto di una serie di informazioni che
Ja banca deve ricevere dal cliente e fornire allo stesso perché quest! possa rendere
una dichlarazlone informata e guindi quanto pit possiblle aderente alls realta,

Si richlama In proposito la lucida pronuncia della Corte d'Appello dl Trento
10.2.2009, fa quale chiztisce, sulla scorta di unanalitica aseges] del testo
regolamentare, come la banca non debba accertare la verldiclta dl guanto
dichlarato, né acquisire documentazione o altd elementl 8 comprova della
dichiarazione, benst occertors! che If cliente dichiori esperlenze che la bonca stesso
avrebbe potuto ossumere {con gludizio di ragionevolezza) come sufficient! per
comprendere lo complessitd del contrattl che propone. Solo cosi, Infatt, pud
essere interpretato il date letterale della disposizione che considera operatori

qualificat! “le societd in possesso df una specifica competenza ed esperienza ...
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espressamente dichiarota per [scritto dal legale rappresentante”.......Dichiarare
V'esperlenza slgnifica indicare | fatti do cul pud desumersi Fesperlenza ¢ non
autoesprimere il risuftato df un giudizio”.

I*orientamento di merito che - con la Corte d'Appélle di Trento - condivide questa
Impostazione titlene che l'acquisizione della dichiarazione di professionalita da
parta dell’intermediario riposi sui doveri informativi df cui alfart, 21 comma 1 lett,
a) Tuf, e che pertanto I'intermediario debba svvertire i cliente del significato della
dichiarazione e delle conseguenze che ne derivano, soprattutto in caso di cantratti
particolaymente complasst guafi guefli in esame; Infatt, pii B contfalto & rischioso
e difficilmente comprensibile nelle sue possibill impllcaziond,| pill & pregpente
V'obbliga di Informare-il cliente in ordine al signiflcato e alle canseguenze delia sua
dichlarazione; e poiché Aa banca-agisee professionaimente nel settore flnandariy,
dovrebbe trasferlre al cllente tutta quella serle di informazionl, notlzie e
conoscenze di cuf fa stessa dispone, e che sone funzionall ad una dichlarazione
consapevele, vl comnpresi, ad esempio, i datl di tendenza del mercato, cosi
tmportanti nelle operazioni in derivatt e che solo Ia banca pub conescere.

Tole Impostazione non contrasta con la pronuncla delta Corte di Cassazione
26.5,2000 n. 12148, fulcro det reclamo sul punto, secondo la quale fa sernplice
dichiarazione dell'investitore {nella specle legale rappresentante di una societd) di
disporre della competenza ed esperienza richleste in materts di operazioni in
valorl mobillari esonera Vintermediario dali’obbligo di ulterlor! verifiche sul punta,
Il caso analizzato dafla Suprema Corte & invere sovrapponibile al nostro quanto
alla &Escip!ina applicablle {la pronuncia faceva applicazlone della disciplina

anteriore alia direttiva Mifid def 2007 ed In particolare del reg. 5387/91, del tutto
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equlparabife - al finl della individuazione dell'operatore qualificato - al

regolamento 11522/98, applicabile nel caso che qui interessal,

Tuitavla, proprie perché la ratio defla diposizione delf‘art. 31 Reg. Consob, - che

contempla {3 nozlone di operatore qualificato - nob pud prescindere dalla tutela -

dell'investitore debole attraverso (obbligo delfintermediario di farnire al cliente
le Informarioni necessarle per effettusre un Investimento consapevole, non &
inconcifiabile  Pesonero  delf'intermediario  da verlfiche  ulterlor]
{allautocertificazione  del cllepte—di  possedere specifiche competenza ed
esperfenza) - stabilito dalla Suprema Corte - con PobBliso dello stésso di fornire 2
cllente, prima che rilasc la sup dichiarazione, un adeguato bagagllo di/conoscenze
che gl faranno rendcre ung dichiaraziong il plit possibite aderente| alla realta:
infatti consentire al cliente di rilasclare ung dicniarazione nformata® non
significa compiere quelle “verifiche ulterlori” che |a Cassazione del 2009 esocnera
Vintermediario dal fare, ma sl risolve I un comportamenio precedente alla
dichiarazione stessa che s seétanzia nello spiegare 8l cliente (olve alle
conseguenze in termini di minore protezione che derivano dal dichlarars!
.operatore qualificato) la tipologla e le caratteristiche delfo strumento finanzlarfo
in modo che # cllente sia In grado df capire sé ed in guale misura {Il regolamento,
art, 31, esige competenza ed esperienza specifiche} le proprie competenze ed
esperienze sussistano effettivamente in relazlone alle operazlon] finanziarie che si
devono concludere; correlativamente 1l cllente dovrd indicare all'intermediario di
quali esperienze e competenze dispone (il regolamento non esplicita il livello di
canoscenza e di esperienza richiesto, né offre parametrf oggeltivi per individuarlo,

Hchledendo sofo che esse siano specifiche}, in modo che intermediario stesso,
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che & soggetto professionalmente esperto e conosce {o almeno dovrebbe
conoscere) a fondo tutte le caratteristiche, fe potenziaiita e le possibil criticha
defle strumente finanziatlo che va s trattare, comprenda a sua volta se fa
dichiarazione del cliente rispecchi effettivamente, In relazione al caso concreto,
guelle competenze ed esperienze specifiche che vengono autocertificate, perché
tale autocertificazione non divent! espressione di un semplice gludizio personale
discrezionale; ed anche questo non contrasta con l'arresto giurisprudenzlale In
parola, poich? TR _costitulsce i frutto di indagini ulterfori rlspelto alia
dichiarazione resadal cliente, ma un prius che deve gostenere la dichlarazione del
cllente In ossequia alla ricordata rgtfo ispirairice della cisciptina df settore,

palché allo stato degll atti non ristlta che nelfa fattispecie sl sla verificato questo
scambio i fluss! informativi e/che s banta\pon abbis, ivece, passivamenie
recepito la cerdificazione di operatare qualificato resa dal funzionarlo comunale
{oftretutto non predisposta in un docimento ad hoc ma inserita nel contrattl
quadro), Ia dichlarazione In esame non pub essere ritenuta conforme al dettsto
regolamentare, anche a non voler considerare che pui, in attuaziane della
direttlva europea denominata MIfid, la banca ha effettivamente collocato
Comune ¢l try i cllent! &l dettaghio.

In particolare la banca doveva tenere in debito conto che I Comune, nelfa
stipulazione del contratti de quibus, non sl era avvaisc; di consulent! finanzlari, e
cha qulpdi le conoscanze del Comuna erano limitate a guelle delle persone flsiche
che In guel momento Impegnavano |3 volontd deil'ente; doveva pol conslderare
che In reaktd, per ¢io che emetge allo stato degll atth, era un funzionario della

stesea banca a "seguire” i} Camune nielle operazioni In questione,
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Tutto cid avrebbe dovuto Indurre la banca a fornire al Comune, ed oltenere dallo
vstesso, adeguate Informazionl finallzzate a far tomprendere il funzionamento
degll strument} derivatl e le faro possibill ripercussiont sulle finanze camunall,
cosicché i Comune potesse comprendere | rischi a cul andava incontro con tale
dichiarazione {esclusione dalle garanzle riconosciute Invece agll operator] nhon
guaiificat]) e con fa stessa stipulazione dei contratti.

Cid posto, la conseguenzs che derlva dalla suddetta acouisizions della
dichlaraziopé di operatore qualfficato non ¢, ad avviso det Colleglo, [z nuliita del
contratio/ per violazione dell’art. 30 comma 8 kuf (necessita di/indicare la facolts
di recessp nel sette glorni e/nullitsd del contratte in difetia di tale indicazione):
infatd 1o swap, purfientrando nella nozione di servizio ﬁnanziarfo al sensbdelart.
1 cornma 2 Tufe puf essepdo’ richfamato-lo strumento finanziario_nell'oggetio
delle offerte fuori sede di cul af comma 1 dell'art, 30, esula dall’attivitd di
collocamento previsia dal successlvo comma 6 dell’art. 30 {che disciplina in modo
specifico le ipotesi di collocamento di detti serviz e di gestione del portafoglio),
non essendo un contratto predeterminato nei suod contenuti e rivolto ad una
generalith di soggett indeterminati (che & it nucleo det concetto di colfocamento
di un servizio o di un prodetio finanzlario secc:;ndo it plts recente arfentamento di
lagittimita, Cass. 2065/2012.), ma frutto di una conteattazione di valta In volta
attuata dalla banca sulla scorta di un contrato quadro, e ritagliata od hoe sulla
figura del contraente; a conferma di clo sl consideri, a titolo esemplificativo, che
tra fe parti interveniva un accordo integrativo dalle condizieni del rapporio n

ordine al contratt! del 10.3.2004, 1l che d4 conto delia Impossibilith di ricondurre
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lo strumento in oggetto ad un modello predefinito, con la conseguenza di non
poterlo Identlficare nelf'oggetto di un collocamento ex art 30 comma 6 tuf.
Piuttosto, come in precedenza accennato, fa violazione dei doveri d] informazione

ravvisablle nel passivo recepimento di una dichlarazione autoreferenziale come

guella rilasclata dal Comune dl , in quanto sussumibile nella violazione

delle norme di comportamento previste dall'art. 21 del D, igsl. 58 del 1998, si
sostanzia in un vizio della fase esecutlva del contratto, che ne comporta la
fisoluzione pér inademplmento, [n uno\con fa costante giurlsprudenza consalidata
dopo il noto intérvento della Cassazione a Sezloni Unite del 2007 (sent, n\ 26724 e
26725),

Pertanto, e conclusivamente sul fumts, se\ pure ie-cdratteristiche strutturall del
contratti in esame, nonché l'esatta allocarione delle passivita pregresse e la foro
Incidenza sulla ristrutturazione del derivato, potranno essere megllo approfondite
in corso di causa, magar attraverso una ctu, gli atti a dispesizione del Collegio
consentono, con il grado di verosimiglianza richiesto In questa sede, di ritenere
sussistente il fumus boni furls con riferimento al difetto di causa concreta di tuttl |
‘contra‘{ttl sottopostl al vaglio del tribunale, ed in particolare d quelli di
rinegoziazlone; la violazione del dover Informativi, con particolare riferfmento alla
tematica dell’operatore qualificato, consente poi di ritenere sussistente il fumus

anche sotto il profile della possibile risoluzione del contratt, salvo

approfondimento istruttorio sull’assolvimento dei citat] doveri, che incombe

sull'intermediaric,

T P
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sul perfetdum in mora

Al fine dl valutare fl requisito del periculurit & doverose premettere che gli importl
complessivi dei differenziali negativi attes! ad ognl scadenza semestrale ammontano ad £
216.610,23 a) 31122011 € 223,936,129 al 30.06.201%; € 264.616,45 al 31.12.2012; £
256.793,23 al 30.06.2013 ed € 247.626,17 al 31,12.2013,

£ altrest necessario tenere In debito conto che i soggetto nel cui confrontl deve
essere compluta tale valutazione & un ente puhblico territoriale, il the comporta
che H requlsito vada esamlnato nella prospettlva delle finalith pubbliche cul
Fenie & deputate.

In primo luogo & utfle considerare che it rsparmio di spesa derivante dalla
sospensione piudiziale_del’efficacls del contrattl ogzgetio| dl causa r che
consentlrebbe, In termtind di co;ltabilité pubblica, & apgostare a bilancio /le
somme non pagate come differenziali e accantonarle, almeno in parte,
cautelativamente [circostanza In dlrltto non smentita dal reclamante) - darebbe
3l Comune la possibilithy dl utilizzare direttamente queste somme per garantire
alla clttadinenza | servizi di pubblica utilita (che talora, come nel caso del servizi
dl mensa stolastica, costitulscono oggetto di obbligazieni che 1 Comune non
resce ad onorare, v. documenti in attl), ed al contempo ght conseniirebbe
mag'gior resplro neil'utilizzo del fondi liberi {ossla non vincolati a specifiche
destinazioni), semare per far fronte al servizi di competenza comunale ed wtili
alla collettivita, tenuto conto del gla modesto ammontare di tall foadl, cha alla
data del 6.7.2011 risultava pari a soli € 104,140,73.

Per cogliere pol la gravitd del pregiudizio che In via d'orgenza si chiede di

tutelare occorre avere riguard'o affopgettivo [mpatto che 1I pagamento dei
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differenziali scadull e a scadenza produrrebbe suile finanze del Comune, tenuto
conto della limitata disponiblilta di cassa, def forte Indebitamento documentato
dalle numerose richleste dl adempimento da parte del creditori e della
conslderevole entitd del debito maturate per [ differenziali negativi, come sopra
Indicatt.

Il fiferimenta della reclamante all’art, 159 TUEL nan coglie nel segno; i fatte che {l credito
del Bnl dehba essere trattato alla stregua di pgni altro debito del Comune af sens della
ditata norma, che ron conferlsee al correlativo credito dellz banca una particalare tutela,
non taglie che, inconcreto, ) volontario Inadempimeniadel Comune’al pagamenio del
differenziall dovut! in dipendenza dei contratti in esame compbrtl un progressivo aggravio
della potizions contfattuale dellente nel confronti delfa. banca, |tenuto contg delia
intrinseca eleatoriety delle varablliditall contrattl e delfe clausole che assistono detd
contratti in termind di decorrenza di interessi ed altre penaiitd {v. costl i sostituzione del
contratto in caso di ravvisata necessity di tale evenlenza da parte della banca),
senza contara che sottrarst volontariamente e semza alcuna copertura pludiziate
alfadempimento di unobbligazione derivante da contratti di st rilevanie entlta e
pericolositd, ed In presenza di una probabile distorsione della funziane loro proprls,
esporrebbe il amministratori ed [ funzionari del Comune a responsabiiita anche di tipo
amminlstrativo contabile,

Sono gulndi la natura stessa del contratto e la mancanza dells sua causa
concreta, gld diffusamente esaminate, a rendere diversp il deblto derlvante dagh
swop da tott] glt aitel debitl maturati dal Comune, lf che evidenzia e glustifica da
una parte la necessltd e l'urgenza di provvedere ad una sospensiong degli

ohblighi di pagamento fino alla definizione delia causa di merltg, dall’altra
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Pirreparability del pregiudizio temuto, sotta Il profilo defia Incontrofiabilita e
della difficlle prevedibilitd degli effett] dannos! del contratto, in raglone dl un
vizlo cos) profonds quale 'alterazione genetica del sinallagma.

Né smentisce tali assunti la pretesa irrisorietd delle semme che il Comune
andrebbe a liberare rispetto all’'ammontare delle spese annualinente sostenute
{ricavabill dalla Deiibera del Consiglio Comunale n, 108 def 21.10,2011, doc, 7 di
parte reclamante), pari ad € 55,000.000,00 neli’esercizio 2011, se solo st pone
mente alle ricordata operativity delle clausole contrattuali In caso di
Inadempifmento {in realthd anche mero riterdp nel pagamento),/ destinate 3 far
tievitare glf importi che il Comune Sarebbe obbligato a pagare, che rlsulierebberg
quindi magglari delle somme stimate'quale mero valore differanziale.

Rimene db osservare ché ¢ stime-clica s consistenra-dei debiti\futurl, oltre che
fondate su criter] comunemente utilizzati dagli operatori del settore, appalono
destinate ad upa conferma nel future {e comungue a tutto I} 2013}, date Io
struttura del contratti in essere e Patiuale congiuntura negativa del mereato In
termini dl andamento dei tassi di Interesse {v. considerazioni dei consulenil
P, in atlikh

Il pestcolo & senzsltro imminente, atteso che I Comune strebbe gla
Inademplente per il mancato versamenio dei differenziall maturatl (e quindi i
venlf meno deli’ordinanza provocherebbe una nuova, immedista, esigibilita dei
debitf scadutl), menire a breve verrk a scadenza Il pagamento del prima semestre
2012; peraltro, trattandosi di un ente pubblico, I'lmminenza deve essei‘e
rlgvardata alla luce di tutte [e scadenze semestraii previste flno at 2013, palché

anche la sola prospettiva di dover versare | differenziall che verranne a scadenza
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pity avant! sl risolye In un pregivdizio attuale per | Comune, che fin d'ora,

cauteiativamante, non potrebbe hnplegare, o potrebbe non farlo con sssoluta

tranquillith, tutte le proptle risorse economiche per l'erogazione del servizi

pubblici, sapendo di dover frontegglare, a cadems semestrale, consistentl

pagament! per | differenziali che via vis saranng generatl; tanto plit che, come gia

osservato, le condizioni del mercate (e con esse le previslonl negative per I

Comune in ordine al contrattt in esame} non sembrano destinate ad

un'inversione df tandenza,

Pertanto Jordinanza reclamata deve trovare Integrale confénma,

Le spase verrgnnovegolate allfesito detis causa di merito.
p.g.in.

il Collegio, visti ghi artt. 700] 669 {erdecies a.p.C.

rigetta It reclamo proposto dalla B & s.p.a, e conferma

integralmente Pordinanza reclamata.

Spese al definitiva,

St comundehl,

Omvisto, {2 [0 4 [ 2ote Il presidente est,

(dogt.ssaﬂMaria E_E_a})i&tgfano)
(RET e (e
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