LODO ARBITRALE

§78°%§

11 Collegio Arbitrale, costituitosi con verbale del 15 aprie 2013 ¢ compesto dai Signori

Prof. Avv. Giorgio Maria Zamperetti {Presidente)

per la decisione della controversia nsorta e

DR o scde @ Brivio (1.0} via Alruno 19 (piva ¢ ¢.f 01253800139 in
persona del legale rappresentante pro rempore sig.ro SR rappresentata ¢ difesa dalfAve
Frano Fabiani del foro & Como, con domicitio eletto nel suo Studio n Como via Albertolh, 9,

e

DEUTSCHE BANK s.p.a., con sede a Milano in p.zza def Calendario 3 {piva e o.f (1340740156)
in persona del ?wcuruﬁore speciaie dott. Delfing Mirandola, giusta procura speciale 10.092010
rilaseiata da Deutsche Bank spa 2 rogito del motaio Alfense Colombe rep. n. 146724 ¢ race. n.
23606, rappresentata e difesa dall'Avv, Geanare Arcucel del Foro di Milane, con domicilio eletto
nel suo Studio in Milano Largo Augusio. §

- parte resistente —

ha pronunziato il seguenie
[
LODO RITUALE ¥ Qg

in forza della clavsola compromissoria



contenuta nefl'articole 17 del “Contratto normative per-operazioni in derivati> stipulato fra le parti
in data 11 ottobre 2004 che cosi reeita: « /. Ogni contestazione o controversia fra le Parti comungue
derivante dal presente Accordo e/o da ciaseun Contratio verra deferita ad un Collegio di 3 arbitri,
i quate avra sede in Milano, procederd in via rituale, ai sensi degli Articoli 816 ¢ segg. Cod proc.
Civie giudickerd secondo diritto. 2. La Parte che intende promuovere il gindizio arbiirale dovra
designare # propric arbitro ¢ commicare rdle nosing  oll wltra  Parte -medionte leitera
raceomandoia con avvise & ricevimento, Entro 13 gioral dad vicevimento di tale conmmmicezione,
Ualtra Parte dovedr designare il proprio arbitrd ¢ comumicare tale noming alla prive Parte. Entro
30 giorni dai ricevimento della seconda conitpicazione, gl arbitri cosi mominati davrannd
designare. di comume aceordn, il terzn arbitre che Jungera dir Presidente del Collegio arbitrale. 3.
Qualora is parte alla guale ¢ staia commicata la designazione dell urbitro now provveda «
designare i proprio nei termini previsti, casi come in mancanza di aceordo sulin cfe.éigmzizme del
ferzo arbitro, Darbitro miancante verrii neminato, su istonze defte Parte pit difigente, dal
presidente del Tribunde di Milavo, 4 In ogni caso il Collegiv arbitrale gindicherd anche in merity
all‘entita ¢ ol imputazione delle spese di giudizio, nonché alla fissazione dell aivmentare degli

eveptuali donni

ey

Svolgimento del procediments srbitrale

1} Con Mito di inrodizione ad arbitraty con sede in Milayo con dichiarazione di nomine ad
arbitro ¢ imvito alla designeazione dell'arbitro di parte’™ notificato. in data | febbraio 20173 Si—
SN | va inpresso al presente procedimento arbitrale, csponendo di avere concluso con
Deutsche Bank s.p.a. due operazioni finanziarie in strumenti derivati Over The Cownter,
rispettivamente in data 02.12.2004 ¢ 08.09.2006, ¢ lamentando che la Banca, nel proporre od
eseguire la seconda di detie operazioni, avrebbe violato le norme dettate dal Duigs. 3871998, dal
Regolamento Consob 11522/1998, dal codice civile in materia di obbligazioni ¢ contratti, dalla
Legge 10871996 ¢ Lo clausole contrattuali contenute nellaccordo normativo concluso fra e parti in
data 11.10.2004. Con il medesimo atto quEG—G—IG_— o inaya quale proprio arbitro l'avv.

Silvie Colombo ¢ invitava la Banca a designare larbitro di propria elezione entro § 20 giorni

suceessivi alla notifica della domanda di arbitrato, riservandosi di illusteare compivtamente le<f[

=
proptie difese ¢ di formulare 1 quesiti all'esito del costiivends Collegio arbivrale, &
Con “drto di noming di arbitre af sensi dell'art. 810 dél codice di pracedura civile® notificato in W
data 15 febbraio 2013, Deutsche Bank s.p.a. designava quale arbitro di parte l'avv. Valerio

gm‘gi&gfam}i e quante al merito della controversia contestava I fondaterza deghi assunti attorel,
SAUCIESN




chiedendo il rigetto delie domande e riservandosi anchessa di svolgere compiutamente le propr

difese all'esito della formale costituzione del Collegio Arbitrale.

[ due arbitri cosi nominati dalle parti designavano, di comune intesa a loro, gquale terzo arbitro con

funzioui di presidente il Prof. Avv. Glorgio Maria Zamperetti,

2} In data 13 aprile 2013 a Milano, presso lo studio det Prof. Avv. Criorgio Marta Zamperettl,
alla presenza dei difensori delle parti, si leneva P'udienza di costitnzione del Collegio arbitrale, nella
quale | tre arbitri designati dichiaravane di accettare gli Incarichi feevuti ¢ si costituivano guindi in
Collegio, nominandone presidente il Prof, Avv. Giorgio Maria Zamperetti ¢ stabilendone la sede
presso o Studio di questultimo in Milano viale Beatrice dBsie 3/A; i Collegio designava guale

Segretario Pavv. Massimo Cogmolato.
&

Il Collegio, su richiesta delle parti, assegnava SIS | formine del 30.05.2013 ¢ a
Deustehe Bank s.p.a. quello del 15.07.2013 per il deposito di una prima memoria recante la
compiuta illustrazione delle ragioni delle domande, la formuldzione dei quesiti e defle istanze
istrutiorie nonché per la produzione documeniale. Assegnava altresl alle parti il termine congiunto
del 31 tuglio 2013 per i} deposito di upa memoria di replica. anche sotto il profilo istruttorio, ai
primi seritti difensivi e, dopo avere stabilito le modalita di comunicazione ¢ di deposito degli atti e
dei documenti, fissava al 18 seltermbre 2013 ludienza per tatazione e discussione dei mezzi di

prova,

3 All'udienza del 19 settembre 2013 (data alia quale ¢ stata differita l'udienza gia Qssata per i
18.09.2013 con ordinanza ritualmente comunicata alle partd) if Collegio accertava i} depesito delle
memorie difenstve ¢ di quelle di replica nel termini fissati e venivano sentiti i difensori delle parti i
qual si richismavane integralmente a quanto gia esposto nei propri attr difensivi, anche cen
riferimento alle istanze istruttorie.

H difensore di Deutsche Bank s.p.a. eccepiva Vinesisienza deltla poresras iudicandi del Collegio con
viferimento alla domanda di parte atirice diretta a ottenere la declaratodia di avvenuia estinzione
dell’Accordo normative 11.10.2004; i difensore dell gl umimmm—e 1 testava it fondamento

di questa eecezione sia per la novitd che per il merito, o

It Collegio disponeva la consulenza tecnica d'ufficio su wutti § rapporti contratti in controversia,
riservandost di nominare con suceessiva ordinanza il consulente tecnico ¢ di formulare i quesilo Rg\,
peritale: riservava altresl di provvedere in ordine alle ulteriori istanze istruttorie delie parti alfesito

dell'espletamento della e.bu

Con ordinanza assunta in data 21 novembre 2013 il Collegio nominava guale consulente




tecnico la doft.ssa Sara Renzi, indicava i quesiti cui il predetto consulente doveva rispondere,
fissava per Iinizio delle operavioni periali fa dara del 09.12.2013, assegnava il termine del
02.02.2014 por la trasmissione della bozza di relazione ai consulenti delle parti e quello del

03.03.2014 per il deposito defl'elaborato peritale,

In data 24 febbraio 2014 i CTU dotissa Renzi, concluse le operazioni peritali, trasmetteva il

proprio elaborato peritale al Collegio arbitrale.

5 Con istanza 28 fehbraio 2014 il difensore di Deutsche Bank s.pa. chiedeva al Collegio
arbitrale i disporre la convocazione del CTU dott.ssa Renzi per un confronto alle presenza dei due
consulenti di parti al fine di ustrare © chiarhe al Collegio le diverse prospettazioni tecniche

espresse dar consulenti.

I Collegio, con ordinanza 3 marzo 2014, ritenuta Topportunitd di disporre urintegrazions
dell'elaborato peritale {in fuoge della convoeazione richiesta dalla difesa di Densche Bapk sp.a)
chiedeva al CTU dottssa Renzi di rendete ung integrazione al proprio elaborato peritale,
evidenziando te proprie osservazioni in ordine ai rilievi formulati dai consulenti di parte sulla hozza
di claborato perftale, e assegnava allz stessa i termine d; quindici giorni dalla comanicazione della

ordinanza per if deposito di detta integrazione.

L Indata 13 marzo 2014 1 CTU dott.ssa Renzi trasmetteva la propria relazione integrativa e it
Collegio Arbitrale, con ordinarza prommciata fuort wiienza in data 19 mawrve 2014, vitenuti gl
ulteriorl mezzi istrutton vchiesti dalle parti non rilevanti ai fini della decisione o non ammissibili e

fa controversia matura per fa decisione, fissava alle parti i termine del 24 aprile 2014 per il deposito

¢ lo scambio di una memoria conclusionale.

7 Con istanza 21 marzo 2014 il difensore di E?i‘ézusschﬁ Bank s.p.a. chicdeva al Collegio
arbitrale di fssare un'udienza per la discussione nrale della causa ¢ la definitiva precisarione di
quesiti nonché un ulteriore termine, oltve quelio per il deposite deile comparse conclusionali, per il
deposito di memorie di replica.

Llon comumcazione 25 marzo 2014 il difensore & O (il i aderire allisianza "f{

A £
di controparte con esclusivo riferimento alls richiesta di fissazione di un'udienza per la precisazione f!/

delle conclusioni e la discussione orale della causa.

IF Collegio, con ordinanza emessa fuori udienza in data 28 marzo 2014, a ntegrazione delia
precedente ordinanza 19.03.2014. disponeva che le parti precisassero le proprie conclasioni
definitive nella memoria conclusionale, da depositarsi e scambiarsi nel termine gid fissato, o

assegnava loro un wltericie termine di giomi 15 per il deposito ¢ lo scambio di una sintetica
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memoria di replica.

Le parti depositavano ¢ scambiavano, nef termini lorw assegnati, fe comparse conclusionali ¢ quete

di replica, rasseguando le conclusioni definitive che qui di seguito si trascrivono:

Quesiti posti J ATGGEGI—_——. 7.0 cio premesse in fatto ¢ in divitoNNS———.
come sopra difesa ¢ rappresentala insiste per Daccoglimenio delle conclusioni formulate in atti che

CORI precisa.

previe le declaratorie di fegee ¢ det caso, voglia Ul mo Collegio Arbitrate adito, rigettata ogni
eontraria istanza, eccezione ¢ deduzioney o per motivi spasti fn Gl accertaia ¢ divhiorata in
violaziene delle specifiche norme del TULF efn dei Regolamenti Consob /o dol TUB ¢/o dei
Regolamenti delly Banca d'halia e/n della L w1 U896 (disposizioni in mareria i wsurl nopehd
delle geavrali novme del codico civile,

{n_via principale pel merity, acceriare ¢ dichiarare Ta aullith @ Vannallumento detlu operazione di
terest Rate Swap vif 89482 conclusa in datg § settembre 2006 (doe. 7 e 8) e del comrano quadre
concluse 111 ottobre 2004 (doe. 1 ¢ 2), come meglio analiticamente deseritti in Wi, e, per efietio,
condarnare Peutsche Bonk spa alla restisuzione a fuavore deflo linm——— i (1 le
Somme Indebitamente percepite pari o Earo 83.037.88 o iiolo di differenziali {somma dei
differevziali negativi pagati wl neito o quelli positivil oltve Ewre 10.851,00 per inferessi ¢
rivedutazione moneiarie dalla daia dy ogni singolo addebito af saldo ¢ per interessi passivi ¢ spese
addebituti sul conto corverte w901 S0044/8 sl quale sonu stati regotati i fussi evonomici dei
conirati derivegs;

{ vie_pripgipale alternativa, accertore o dichiorave I risoluzione del comratto quadro concluso

P11l otiobre 2004 tdac. I e 2), quaie conseguenze del grave inadempimento o della estinzione per
IO ConSenso (pattuitd con scriftura privata del 23 giugno / 8 settembre J006 - doce. § e 6) della
operazione Interesi Rate Swap n. 65109 del 2 dicembre 2004 (dac. 3 ¢ 4}, nonché accertare ¢
dichiarare [inadempimento ¢ ln conseguenic responsabilitd contrattuaie della Banca convenutu in
reluzione o oltato contratio quadro (doc, 1 ¢ 2} ¢ alta operazione di Interest Rate rif. 89482
conclusa I'8 settembre 2006 (doe. 7 ¢ 8 e, per Leffetio, condannare Deutsche Bank Spa. ol
risareimento di tatti § danai patiti e patiendi dalln i i gicaniificarsi rella somma
di Euro 83.037.88 u ritolo & differenziali (somma dei differenziali negativi pagati ol retio di guelli
positiviy, oftve Eure 10.851,00 per interessi ¢ rivalutazions muonetaria dalla data di ogni sinpale
acldebito- al saldo ¢ per interessi passivi ¢ spese addebitati sul conto corrente n. 907 390447 H sul

greale sono stati regolati | flussi economici dei contratti derivati;

I vig concorrente, in oeni cese (in aggiunta alle sompe vichioste in via principale). accertata lo

0o




responsabilits  conrattuale  esp extracontrativale  della  banca  convenuta feompresa la
responsabilita preconmtraftuale) /o | ingdempimento /o il pagamenty indebito effettvart dalla
societa aftrice, per Ueffetio, condannare Deutsche Bank S.p.a. a restituive e sonme corrisposie e/o
0 pagare quelle non corvisposte e/o a risarcive futti | danei patiti ¢ patiendi dolla ==
O i guantificarsi in Fure 89, 824,93 ovvero la differesse tra Eure 172.861 81, MTM negetiva af
momento della stipuia fovverossia commissioni oceudte o up-frant), ¢ Euro 83.036.88, somma
algebrica dei differenzigli regofati sul ofc oltre interessi e rivalutariong movetarin, tentto conto

- di quanio pagato finconsapevolmente} dafla Societé per eosti ocenltl o commissioni implicite o
comungne defla somma corrispondente of valore wegativo ul momento della siipula del contratto
LIRS in ragione del futte che guest ' wltimo fmporie sarebbe stato i beneficio conseguito dalle
Socieid se le fovse stato carrisposty datlo Bunca il doveroso up-front ol memento della stipule della
operazione RS riff 89492;

- del muggior davwe subito datla Societs af sensi dell 'art. 224 c.c. determinato dol non avere
usifruitn di vecasioni Vm’z'ef‘nazive- di investimento che aveebbero peduio portare a risiltati positivi
(e differenza tra up-font ¢ differenziali sarebbe infarti stato [atile conseguito dalla Societd se fosse
Stato stipudate wao strumenio fingrziario deriveto par o se la Socield avesse asufiuito di pecasioni
alternative di nvestimento che avrebbero potuts portare o risultati positivi, come ad esempio
opzioni cap o IRS plain vanilla) o, guantomens, pari alla differenza. a decorvere dalla mora, tra il
fasse del repdimenio medio arame netio dei titoli di stato oF duraio non superiore « dodicl mexi e i
saggio degli interessi legali determinato per agni anno ai seasi dellart. 1284 c.c., come meglio
precisato da Cass. Civ, sez Unite, 16072008 n, | G404

~ del danno corrvispondente ai danni witeriori per eventnadi [potesi residuali di responsabilités oi o
all’art. 2043 c.c., compreso i danno non patrimoniale da inadempimento;

=0 via ulteriormente concorrente, in osni cusg, accerfate la iotale mancata consegna

all‘investitore dei docwmenti comsabill ¢ la parziale consegna della docmentazione conirattuale in
Jave stragindiziale in seguito alla istemzy Jormudata con raccomandaia def 4032010 fidvc. 10) ¢
dusige. L vigdazione dei doveri previsti dall'arr, 119 TUB., per 'effetta, condannare Deutsche

Bunk s.p.a. al risarcimento del danne da mancata corsegna o da vitarde che 51 Collegio Arbitrale %

verrd guaniificare in vig equitativa in favore della societd ativice, anche alla luce dei documenti 4 ;
prodotii ¢ di quelli non prodoui dalla bance in corso & EQS;

= dn punte spese: con vittoria di tuste Je Spese di lte. compresi la rifusions di spese sostenute per

esperive il temiative di conciliqzione di cui ol Dilgs. 2872000 le spese tecniche sosienute per
Patifvita della Zucchinali & Partwers oo dell ing. Giuseppe Jucchinaii ¢ Vintegrale rifusione delle

?www ds R




= in vig istrafigria, per mero scrupelo difensivo ¢ per comele si ripropongonn le istemze istruttorie
Jormudate e non aceolte: ordinarsi esibizione, ai sensi del compinato disposto degli art. 210 ¢ p.e.
¢ N9 TUB. di i ln documentazione contratiuale, contabile ¢ finanziaria in possesso dellu
bancu specificata nefla seconda memoria awtorizzata def JLO7 204 3, ammetterst la prova ovale di
cuit alla medesing memoria (gui da intendersi integralmente traseritia "

&

Guesiti posti da Deustehe Bank: “koglic | Onle Collegio arbitrale adito, contraviis reiectis:

In via preliminare:
- accertare ¢ dichiurare la corenzo di potesias indicandi di codesto On.le Collegio wbitrale
con riguardo alfe domandi svolte dalla socier; = o1)ro Deutsche Bank
Spd per tutte le ragioni esposte in aiii.
It vie principale:
- rigettore tutte le domande formudote dalla socier d—_——R confromii di
Dentsche Bank s pa. in guanto del intta infondate in fatio ¢ in divitto per | mokivi esposti in
(i,
{n via subordinata:
- nella denegora ¢ mown credwia ipotesi i cul codeste Onle Cotlegio arbitrale dovesse
configurare quaisiveglia profilo di mudlitg eéo anmiliabiliid dei contratti & biterest Rate
Swap stipulat] tra le parti, rispeftivamente in data 2 dicembre 2004 ¢ 8 seuembre 2006,
ovvero quadsivoglia tipo di responsabilitd i Deutsche Benk Sp A nei confronti della
;S“i?fff:?ici}: (NN ¢ condapnore pertanto o stessa Deutsche Bunk SpA ol
pagamento di somme di denaro in favore della societd SN—— guatlsivagtia
titolo, ridurre ammoniare di tali somme denegatamente riconoscinte alla sucierd 4D
NN ol miswra che codesto Onle Collegio arbitrale riterrd Yhustizia anche se del
caser in via equitativa, anche af sensi e per ghi ¢ffetti di cid allari. 1227, comma { c.o., ¢
comungue per effetio della compensazione tra 1 risaflati positivi ed | risultari hegativi

prodotii ai sudderti Compratti di Interest Rate Swap conclusi tra le parti.

In via subordinata riconvernzionaie:
A
- melia denegata ¢ wow creduta potesi in cui ['Onde Collegio arbitrale adito dovesse 2 |t
gccogliere lo tesi ¢ le domande dello socie: NN 7iic)ore dungue nutip,

arnuliabile e/o risolio il secondo Contratto IRS ¢ U'dccordo Quadro concluso ira ke parii,

dichtarare per Ueffetio mudla, annullabile /o risolio anche il Primo Contratio RS, ¢

conseguentemente condannare la Societd i i persong del suo legade
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rappresentante pro tempore, a restituire ¢ Deutsche Bank s.p.a. in persona del suo tegale
rappreseriante pro fempore, twtte le somme incamerdte a titolo di differenziali positivi
acereditali ¢ di differenziali negativi non addebitati da Dewtsche Bunk S alla societa
AERENNN i (o del suddetto Primo Comtratto IRS, nella misura guantomeno di
Ewro 3833920, ovvero wella miswra maggiore o minove che codesto Onle Collegio
Arbitrale dovesse riterere di giustizia anche in vig equtetiva, oftre agli interexsi ¢ alla
rivalitarione monetaria dal momento dei singoll dal momento dei singoli avcrediti efo
marcalt addebitari al saldo.
In ogni caso:

- promunciare gualsivoglic declaratoria ed adotiare qualungue provvedimento o misura che
codeste. Onle Collegio arbitrale dovesse ritenere wile o comurque  funzionale alia
definizione della presente controversia,

- con vittoria di spese e compeienze di ite!

- con espressa riserva df svolgere contre la Sigra Angela Milani ttte o azioni e le domande
che dovessera essere pecessarie per essere fenuta indenne da grest uitima di tuite le somme
che la Bumea fosse denegutamente condannata o pagare olla societ i ngimi. i
considerazione defle gravi respansabilits ¢ dei gravi comporiamenti Hleciti assunti datlo
stessa Sigra Angela Miloni neile vicende oggerte della presente comroversia,

All'esito del descritto procedimente, i Collegio Arbitrale introitava la controversia in decisione.

(i

Mutivi della decisione
A) Sull’eceezione di incompetenza sollevata da Deulsche Bank .04,

fn via preliminare di rito, il Collegio Arbitrale deve promumciarsi sull'eccezione di imcompetenza /4

sollevata da Deutsche Bank s.p.a, per la prima volta all'udienza del 19 settembre 2013 ¢ riproposta,

da ultimo, con la memoria conclusionale. per parte convenuta, del 24 aprile 2014,

Feccezione ¢ stata svolta per it caso di accoglimento della domanda di parte attrice finalizzata ad
oftenere  (in via  altermativa  efo subuordinats,  rispeite  alle  uleriori  domande  di

nulfita/annullamento/risoluzione  proposte) ta declarstoria di avvenuta estinzione per  muiug

consenso dell’ Accordo Quadro deli'sttobre 2004 e, di consepuenza, fa dichiarazione di nuflits della

[ Invero, parte attrice aveva, originariwnente, fato discendere da tale fatio § rilievo della possibile nuiligh del
wontratto per mancanza defls forma sorida ey art. 23 tuf ot po 14 della prima memeria ilustrativa par parie
atteive.




seconda operazione swap ai sensi dellart. 23 Lol

La fonte di tale asserita risoluzione consensuale del mesrer agreement {contenente la clausola
compromissoria nell’art. 17 dell'Accordo Quadro), ovvers di inefficacia sopravvenuta dello stesso,
sarchbe da rinvenirst, sempre secondo la tesi di parte attrice, nella serithura del 23 giugne 2006, atto
con i quale pacificamente le parti hanno anticipataments estinto la prima operazione di inferest rate
swap dell'lT ottobre 2004 -2 dicembre 2004 (data di conferma deil’'operazione da parte delimliles

A .

Dall'accoglimento di tale domanda di aceertamento, osserva Dewische Rank s.pa, dovrehbe farsi
discendere anche s cadueazione oo metlicacia, in relazione ni fatii per cui ¢ causa {specifeaments,
m relazione al secondo eontratto IRS concluso wra le parti}, della clausola compromissoria sulla

quale si fonda la competenza di questo Collegio Arhitrale,

It Collegio Arbitiale ritiene ¢he tanto la domanda formulata da parte attrice, quanto la "correlain” e
“dipendente” eccesione di incompetenza prospetiatate da Deutsche Bank s.p.a., stano infondate; per
le medesive vagioni, peraltro, espresse proprio datla Deutsche Bank $.p.a, gia con la prima memoria

iftustranva det 15 luglio 2013 {cfr. pp. 33 ss.).

I} Collegio ritiene, difauti, che I'Accordo Quadro & stato validamente stipulato tra le partt, non
rifevandesi profili di nullitd formale dello stesae’ {ex art. 23 tw b)) ovvero cause di sua nuliiia

shrutturale o funzionale.

Unico riligvo di nullita, di stampo formale, che potrebbe mucversi all'Accordo Quadre dertverebbe,
al pilr, dall'ipotesi ex artt. 30-32 Lul. in relazione alla mancata menzione del recesso nei contratti

fuori sede e/o a distanza, questione sulla quale si doved tornare pit ned dettaghio,

A prescindere dall'esame della fondatezza o meno di tale ipotesi di nullitd, vi @ che il cliente ha
azionato la relativa nuflita di protezione unicamente per quanto riguarda la seconda operazione IRE,
implicitamente confermando di volere sanare ogni profilo di nullitd (o, comungue, rinunziare
all'azione i mullitd), in dipendenza di iale elemento, che pussa colpire I'Accordo Quadro e della

prioa operazione RS, i1

Sanatoria ¢ convalida, va aggiunto, che appaiono compatibili (rispetto a quanio avviene per la

nuthta "cadizionale” di stampo codicistico) con lo statuto delle c.d. "wulli di protezione”.

2 Fomma scritta che, come & nete, ¢ provista univamente per il "contratto-quadro” © non per 1 singoll ording di
wvestimento; di modo che privo di pregio ¢ i rilieve, formulato dalla N, (i ossibile nuliit dei
contrafti IRS per muncanza di forma seritte. Non solo perché gl stessi somo statl couclusi per isoritto, tramie
scambio di proposta e accettazione, ma perché la doglianza della Milani Brrice srl. eigvarde al piv i fatio

"f{‘ﬂklfsmﬁc%_;mm csenuzions, da perte della Deutsche Bank s.p.a., del contrano sispetto alls dota di formmle conelusions

e {gaga'zxffe RS {precisumente, del secondo contrattn TR,

RS 5,
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I Collegio ritiene, inoltre, che I'Accorde Quadre abbia continuato ad avere vigenza tra le parti.

anche successivamente alla risoluzione del primo IRS ed alta stipula def secondo decivato.

A tale corclusione si perviene sulla hase deliinterpretazione (i) del testo delfAceords Quadro, (ii)
della scrittura privata del 23 giugno 2006 e. infine, (iii) della proposta riguardante la seconda
operazione IRS, recante pari data, e della conferma-accettazione della Ny {recante
data 8 settembre 2006%: oltre che in forza dell'interpretazione sistematica e coordinata dei tre testi,
trattandosi di opzione ermeneutica pressoche obbligata, in considerazione anche del collegamento
negoziale corrente tra Accordo Quadro ¢ la seconda operazione IRS (collegamento ticavahile, come

subrite st dird, dal tenore letierale del testo di questultin),

Lart. 3 delfAccordo Quadre (“umivitd del rapporto giuridico™) prevede che i Conpratti ed i
presente decordo costituiscono un unico rapporte givridico ed economice, che le Parti aeceltano o
rieonescons come fle. Pertanto, satvo guanto diversqmente previsto nefla Conferma, il recesso
da. ovvera lu risoluzione di wn Contrasto ai sensi dei suecessivi grt 19 ¢ 11, cosi come lo
scioglimento o la cessazione di efficacia & un Contratto per qualungue aitra ragione. determing
auicmaticamente estinzione dell'imtero rapporto ¢ di tmsi ¢ Contrai in gssere, per le ragioni in
Jatio ed n divitte: che hanro deierminato il recesso, la risoluzione, lo scioglimento ovwerp la

cexsazione ed efficacia del singolo Comtratto interessato. "

L'etfetto di questa disposizione, sul pian ermeneutico. & di indicare in prima battuta alinterpreie fa
chiara volontd delle parti di fare derivare da qualsissi vicends caducatoria di uno o pit contratti
' Swap corrent fra o parti fart. 3.2, lett. a)] anche lestinzione dell' Accordo Quadro (estinzione, va
doverosamenie agpiunto, necessariamente non retroatitva, considerata anche la nators normativa di

questiuitimo negozio).

In maniera altrettanto inequivoeabile, dal tenore letternle della clausola in questone s ricava che le

partt mtendono comunque far salva una diversa loro volontd; volontd che potrd (o meglio, dovrd}
esprimersi in sede di pattuizione delle singole operazioni swap e che potrd indirizzarst nel senso diag ;
confermare Nultrattivita dell Accordo Chandro.

g
-

In forza dell’ "atwo di scioghimento” del 23 giugno 2006, come pid i ricordava, le parti hanne estinto
it contratto IRS recante data 11 ottobre 2004, prevedendo che lo stesso “deve considerarsi scioli
POV Bl consenso. ai sensi ¢ per gl effetti degli avtt, 1377 ¢ 35, Cod. Civ., con efficacia dal
23672006 di seguito "Dara di Scioglinmento”, con conseguente estinzione delle obbliguzioni tutte
derivanti del Contrasto ¢ rinuncig delle Parti ad ogii reciproca pretesa derivavite dol medesimo,

sedvo guanto previsto ol suceessive et 37

1o




In pari data, Deutsche Bank S.pa., ha tornito alla ikin——— corferma” della seconda
operazione swap (conferma costitiente, in realta, proposta contrattuale), evidenziando nel
preambolo della comunicazione in questione quanto sepue: “facciamo riferimenio all’accordo
concluso ra Dentsehe Bank spa o SN - i1 anche. nel seguito del presente
documento (i seguito “Conferma”) rispettivamente. lqg "DB" ¢ la “Societd" ovvero ciascuna di exse
singolarmente come "Parte™ ¢ complessivamente come "Parti” - in duta 0877 U2004 (i seguito
“Accordn”) ed alle successive intese Intercorse, per comunicerVi la conferma della sesuenie

opargsione (di seguito “Contraiio "hoal terming ed alle condizioni di SELLTY specificati”.

Tale comunicazione della nuova ORerRzIoNn: iR.S. la quale viene confermaty dalla Tniste—
in data § settembre 2006, prevede alfart. 2 che "# Comvratto visulia, altresi regolalo didl' Avcordy
ed eventuafl successive modifiche ed Infegrazioni. | jermini qui wsii con inizichi matuscole henao i
significato lore attribuito nell’ Accordo”.

Tale data costituisce, anche secondo la ricostruzione di Deutsche Bank s.p.a., la data di conchusione
del contratto, come del resior conferma anche Ia condotta esecutiva tenuta dalla convenuta, la guale
procede alla eontabilizeazione dei flussi finanziari dipendenti dall owap a partire dal mese di

settembre 2006,

¥1 &, pertanto, un fasso di tempe decorrente tra fattispecie risolutoria per muluo consenso delja

prima operazione swap (e, quantomeno in linea teoriva, dell’Accordo Quadro) e conclusione della

secotida aperazione swap, con I quale le parti manifestano Ia volonia di sottoporre anche quests
sgeonda operazione RS all' Accorde Quadre (definito, nel contratto (RS quale "Accordo™), anchie a)

fine di integrare Palivimenti lacunoso e incompleto testo negoziale dello swap,

A parere del Collegio, per tale ragione. ¢ si trova di fronte alla manifestazione della volontd delle
parti di non accedere al possibile effetto risolutoso in relazione allAccordo Quadro (e ad esso solo,
impregiudicata Uestinzione astici pata della prinm operazione IRS), eventualmente discendente dal

precedente accordo del 23 luglio 2006,

Manifestazione di volontd comenuta in un ario seritto (o megho, in due atti seritti: la proposta ai,é*ﬁf} 5

swap e fa conforma-accetiazione della G stato, pertanto, pienamente rispettate
anche i profilo formale richiesto {secondo la glurisprudenza pitt rigorosa) per relationem per |
pegozt di secondo grado (qual & i mutuo dissenso e il patto risolutoriv del mutuo dissenso

medesimo), nella progpettiva dell'an, ERERING
prosp

Risulta quindi condivisibile quante Deutsche Bank spa affermava nella primg  memoria

illusteativa, ¢ cioé che “sia seconds ur'inierprelazions streltamente letiovale ¢ Jormaiistica... sia




secondo wrlimterpretazione sistematica, mea sopratuito ol buong fede, delllimera oODeraziong
Jinanzigria de qua che, nella conferma del secondo contratio IRS. e parti hanne espliciigmente
Confermata la propria volonid di meamencre perfetamente vafido ed éfficace detto Accordo (ucdro

anche con riferimento al secondo contratio IRS™ {clr. p. 34 della citam memoria).

Da quante precede consegue la piena efficacia della clausola compromissoria, in relazione (anche)
alle contestazioni riguardanti il secondo contratio RS,

* %

B} Sulla dichiarazione ex art 31 Reg. 11522/1998 Consob sottoscritty  dal fegale
rappresentante delln di—

L, Venendo ora al merito della comtroversia, i Collegio Arbiteale ritiene di doversi soffermare,
anzdtuito, sull'efficacia, validith e, prima ancora, valenwa giuridica della dichiarazione di
competenza od esperienva ex art. 31 Reg. 115221998 Consob {mro tempore vigente al motmento
della stipuls delloperazione del 73 piugne 20061, contenuta nelle condiziond generali dell'Accordo

Quadro furt, 2.2, lett. (iY], norchs nelle “conforme” delle singole operazioni swap.

Storatta di questione che ha, per lungo tempo, caratferizzato 1 contenziose in materia 6 derivaii
ante-MIFID (questultima discipling ha implicato, sostanzalmente, Ja tidefinizione in chiave
oggettiva dei presupposti per la qualificazione del cliente). poiché Teventuale operativity ed
efficacta di tale disposizione implica(va) ta disapplicazione di taluni prestdi i magglor wiela
previst per il clienie "non qualificate” {artt. 27-30 Reg. Ini.).

Va premesso. in ogni easo, che la questione della c.d. "dichisrazione avtorefercnziale” pon deve
eSsere sopravvalutata, considerata la natura ineludibilmente gestoria del rapporto & intermediazione

figanziaria, anche alla Tuce dells centrality precettiva deflart. 21 wuf, quale disposizione

gerarchicamente sovraordinaty rispetto alla fonte regolamentare,

ff
{ ¥

I
abrogata, in pendenza del rapporio, a seguito dell'adozione della discipling "MiF 1y, del resto, non #

La regola dell'art. 31 Reg. Consob vigente pro fempore al momento delle stipula del secondo IRS (e v 5'

i
’:

fappresenta attuazione del profili (allors) armonizeai dal legislatore comunitario e costituiva un

niciem nel panorama europeo, per guanto rignatda i procedimentt di classificazione del cliente.
Non solo, pertanio, Ia norma deve essere interpretatz in maniera conforme al diritto comuniaric, ma
la stessa, considerato anche # suo rango gerarchico subordinato, deve essere "srmonizzata” con le

regule i materia di intermediazione finanziaria previste dal Lu.f ¢ con la discipling generale del

contratiy, alla luce anche dei superior valor e principi costituzionali,

F L




I Collegio ritiene pienamente cc‘sndivisibi'la quetlindirizzo giurisprudenziale, ormai ampiamente
diffuso, secondo il quale, "l suftoscrizione detle dichiorazione i operaiore gualificare previsia
dall'art. 31 reg Consob 11322/98, lu quale escinde Papplicazione degli articoll 27, 28 ¢ 20 del
regolamento, non puo vitere ad escludere anche | wpplicazione del principi contensti nell'arr. 21
dol TUE privicipi aventi caraifere Iperativo ¢ destati nor sofo nefl tatoresse dei singolo coniraente

e arche nell'interesse genevale afl inteerité dei meveari Jingmziori™ (trib, Milano, 19 aprile 2010

Come preciss questo apprezzabile filone glurisprudenziale, quando Fintermediario offre al cliente
uno strumento finanziario a strutiura complessa, al fine di far fronte n specitiche esigense ad es., di
copertura dal risehio di oscillazione delle valute ovvern del tassi), assume rilevanza i dovere di
professionalitd dellintermediario che deve care in modo particolare 'interesse del cliente ad
ottenere un prodotio effettivamente adatio alle sue esigere e che pon precur. mvece, effetfi

negalivi o dannosi,

Questo dovere di coreterza ¢ dillgenza eui Vintermediario tenuto, trova la propria fonde
felfariicole 21, comma 1 lettera a) del tf. che richiama la diligenza ¢ la correttezza, nonehé
netla lottera e della stessa norma, fa guale fa riferimente alle procedure ¢ risorse volie ad assicurare

i

Pefliciente svolgimento dei servizi ¢ »quindi, in definitiva, alla professionalisa.

St teatia i doverd di diligenza ¢ professionality che scaturiscono daffarticolo 21 del TUF ¢ che,
come fali, costituiscono nonme imperative di settore e che., al tempo slesso, sono espressive del
generale principio di buona fede cggettiva, proprio del diritto generle dei contratiic prine i su
gualt mow inelde (né puo incidere) Fesclusione degh :&cie;‘;’xpimcmi previsti dagli articoli 27, 28 ¢ 29

del regolamento Consob 13272:08,

La corretterzn (o buona fede in senso agyetitvoy rppresenta un metro di comportamento per i
soggetti del rapporto ¢ di valutazione per il gindice. i oui contenuso non & a priont determinato in
Guanto necessita i un'opers valulative di concretizzazione in riferimente agh interessi i gloco ¢
alle caralieristiche del caso specifico e che dovea essere compiuta ally stregua ded valod vconosciug
dalfordinamento a livello costituzionale, quali solidariess sociale, liberta di iniviativa economica ¢
tela del rispurmio.

2. Si deve procedere, anzitutto. ad identificare le condizioni di efficacia della dichiarazione;
autoreferenziale (7 e., di valida emissione).

A livello fattuale, ¢l si deve anche chiedere se sussistevano, al momento della stipuia dells seconda
operazione IRS, clementi che facevano ritenere la competenza ed esperienza della Sl

. @c, per i caso di insussistenza di tall requisiti soggettivi, se vi erano elementi in forg dei guah




la divergenza wa dichiarazione ¢ reahta poleva essere reputaia comnosciuta o conoscibile daila

Deutsche Bank s.p.a,

In relazione al problema della dichiarazione avtoreferenziale, si registra una significativa
evoluzione del pensiero giurisprudenziale; evoluzione che ha visto anche intervenio della Supr.
Corte (Cass. n. 12138/2009) 1a quale, mediando tra due indirizzi rinvenibili presso le corti di merito
(il primo, di stampo pid rigorose ¢ di sapore formalistico; il secondo, maggiormente sensibile alle
ragioni di tutela del cliente, il quale si ¢ focalivzato sullindagine circa Feffettiva natura giuridica
della dichiarazione awtoreferenziale), ha ritenuto che “in mancanza & elemenii contrari emergenti
dalla  docwmentuzions gia in possessa dell intermediavio I valori mobiliari, o semplice
dichiarazione, sottoseritta dal legnle rappresentante, che la sociele disponga defla competenzia ed
espericaza richieste in materia Jf operarionl in valori mobillari ~ pur non eostituendy
dichiarazione confossoria, in quonio volta allu formylazione di wn giudizio ¢ now afl affermuzione
di sclenza e veritte di wn fato obiettive — exonera | Tntermediario stesso dalf ‘obbligo di ulteriori
verifiche sul punto ¢, in carerza di contrarie allegazioni specificamente dedatte ¢ dimostrate doila
parte biteressala, pud costiture argomento di prova che i giudice — nellesercizio del suo
discregionale potere di valutazione def materiale probatorio o propria dispesizione ¢ apprezzando
il complessive comportamento exiraprocessuale ¢ processuale defle parsi (wi. 115 ¢ . e pus
porre 4 base delle proprie decisione, anche come wnica o sufficiente forte di prova in difero &
wlieriori riscontri, per quonte riguarda la sussistenza in vape al soggedo che vichiede di compiere
operaziont nel settore dei valori mobiliari dei presupposti per il riconoscimento della sua natura di

aperdiore gualificaro”,

Secondo questo indirizzo, Pefficacia della dichiarazione amorelerenziale (recting: la sua idoneita ad
cssere Hpiegal come mero argomento di prova} viene fatts dipendere da due clementi: dalla
sottoserizione ¢ wvalide emissione della dichiarazione, quale requisito prettamente fivmale di

efficacia, ¢ da un requisito vostanziafe: coneretizzandosi, quest'ultimo, nefla effettiva competenza ed

esperienza del chente,

Piu precisarmente, fa non veridicita della dichiarazione, rispetto a tali qualia soggetiive, pud s::sscre!g}
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anzitutto contestata {privando cosi di gualsivoghia efficacia la dichiarazione autoreferenziale) nella

musara i cui la diverpenza tra la realta o quanto dichiarato fosse conosciuta o conoscibile. secondo
diligenza, dall'intermediario, al momento dell'emissione delia dichuarazione,
Conoscenza o conoscibilits che dovra essere valulaty tenendo conlo, del patrimonio conoscitive di

cui lintermediario gia dispone, in relazione alle caratieristiche "fnanziarie” del cliente.




La competenza ed esperienza del eliente, va aggiunto, doviebbero pur sempre essere parametrate

tenendo conto dell'eferogeneita degli strumenti finanziari rinventbili sul mercato finanziario,

Ad esempio, l'eventuale operativitd pregressa in derivati IRS pfain vanilla o in opzioni valutarie del
cliente (o, comunque, Poperativita in strumenti finanziar "semplici™), non dovrebbe implicare,
automaticamente, un givdizio di competenza e (fantomeno) di esperienza dello stesso in relazione
ad alre tpologie di strumenti dertvall, caratterizzati da confemuo, meccanismi ¢ grade di

complessith (spesso assal} maggiore.

Pertanto, se l'intermediario ~a fronte, va aggiunto, di una dichiarazions che. sul plano squisitaniente
civilistico, deve pur sempre essere consapevole, effetriva e tbera e non sostanziarsi, in un conlenuto
contrattuale  non solo unifateralmente  predisposte ma, alvettanto  unilateralmente InIpoOsto
dall'intermediario” — ¢ esonerato dal dover compiere ulterfori indagini e accertamenti di fatto circa
la veridicita 0 meno del gindizio formulato dal rappresentante legale della Societa, assai diverso ¢ i
caso in cub allintermediatio, in virtd anche di rapporti pregressi e/o di ulterion rapportt pendent
von il cliente (o, comunque, di element 214 I sue possesso), sia nota {o sia per lo stesso

conoseibile, secondo diligenza) I'mesperienza e/o incompetenza di guestultime,

“Competenza” ed “esperienza”, va fusltre ricordate, costituiscono un binomio inseindibile, di mode
che la mancanza dellune o delfaltro (¢ la conoscenza/conoscibilita da parte dellintermediario

finanziario di tale faucy, vale a privare, senz'aliro, Ia dichiarazione sutoreforenziale di efficacia.

Va rilevato, anzitutto, che risulta fatto non contestto da Deutsche Bank S0 (e, anel, anInesso
dalla stessa) l'avere intrattenuto, con la M. rapporti i operativith bancaria "da diversi
decenni®, consistenti, negli amn immedistamente precedenti la conclusione del primo derivato,
anche nella concessione di affidamenti di signiflcativo ammontare ¢ in operazioni di anticipo su

fatture expord {cft. p. 3 della memotia conclusionale per Deutsche Bank s.p.a.).

- . .}3'
3 Puo concludersi, ng case ¢ specie delfAccordo Quadro sottoscritty dall -l ool senso ohe s di contemy

anilateralmente predisposto dallintermediario finassinrio. A wle risultate i perviene amelizzando, aszitutto, gli
allegaii ali’Accordo Quadro, o pavtire dal "modetlo di conferma di interest rafe swap”, il gquale all'mt. 3
("dichiarazioni”) prevede, come formula standard da proporre alla proptia chientela, da un lato [art 3.1, lett. (i},
Pesclusione del comphmento di agivith di consulenza fnanziacia In relazions ai contratt eventualmente stipulati, ¢,
dallaitro fato, fart, 3.3Y che “la Socierd dichiare, aliresi, di essere in possesso di wnu specificn COMPRIRRIR ed
asperfenza i matdria df stramensi finanziart e, guindl, di essere cpevatore guadificats, af sensi ¢ per gli effous & oni
all'articoto 31, defla Deliberuzivne Consob n. 11322 del I° huglio 1998 ed pventuali successive sradifivazion™. Del
tosto, anche F'esclusione detfagivig consulenziale. da parte di Deutsche Hank s.pa é smentita dalle dichiarazioni
difensive svolts in giudizio da parte convenma te quall zlludono ad una attivitd i proposta o strattaeazione di
operazioni rigunrdanti derivati (tanto fa priva, quanto Jo seconds operazione TRS) dssericamente calibrate tenendo
cont delle esigence di Aedging dellr clionte. Cuindi, Deutsehe Bank spa., uf di B delle olansole dichiarative,
unilateralimente predisposte net modello di Accordo Quadro e di "conferme”. ha nosto i essere guellanivid,
consistente nel fornire mcecamandaziont persomalizaie, riconducibile alfartivitd 4 consulenza, quantomene nella
forma della oib "consulenza incidontale™ (o, anche nel regime post-MIFIY & Comunicazione Consob sul
“prodot iliiquidi” n. 9019104.2009).
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Puo pertanto  affermarsi che Fistituio bancario, tenendo conto del fusso di informazion
normalmente connesso all'attivita di concessione ¢ rianove fidi af fini della valutazione del merito
creditizio di controparte (produzione di bilanci, analisi delle visure della Centrale Rischi ete.), fosse
in possesso di un patrironio di informazioni assai consistente in merito alla sua coutroparie,

ali'esigenze finanziarie di guestultima e al tipe di operativitd finanziaria della medesima.

Pur riconoscendo, come del resto fa il legislatore comunitario con la discipling “MIFID",
Fopportunita deladozione di procedimenti di classificazione dei clienti, nella prospetiva della
graduazione dei rimedi e della maggiore o minore intensita degli obblighi informatdvi e di condotia
detl'intermediario Gnanziario, deve osservars ch tali procedimenti non possone tradursi in mett
adempimenti meramente {ormali, ovvere nel mezzo per eludere ghi obblighi inderogabili di condotia
che gravano in capo all'imermediario o prescindere dalla tipologia di cliente con il guale si trova o

conlrattare,

Pertanio, & plenamente condivisibile lidea, proposta da una parte della giurisprudenza di merito,
secondo la quale 1a dichiarazione dovrebhe ORsere, aecompagnata, quantomens, dallesplicitazione
al clignte delle conseguenze giuridiche correlate alla sua emissione (e, la disapplicazione de
presid: di maggior tutela dei elienti} e che la stessa, in ogni caso, dovrebbe essere circostanziata,
attraverso Fallegazions di elementi di fatto idonei a fondare Vaffidamento delfintermediario cirea s

competenza ed espericnza del vontraente.

Diversamente. #f risultato sarebbe quello di degradare an rapporto aveme causa gestonia, conpetato
dal dovere dellintermedianio i agire indefettibilmente nellinteresse del chiente, ad un rapporto
“antagonista”, ove Mntermediario finanziario, tramite il gioco delle dichizrazioni ad ineastee
(umilateralmente confezionate dall'inermediario), precostituisce arbitrariamente, in virtd di esigui

dati formalistict e formule sacramentali. te ragioni della propria irresponsabilit,

Appare allora condivisibile, a parere di questo Collegio, I'idea che la dichiarazione resa aj Sﬁnséii_f f

delf’art. 31 del reg. Consob 1. 11522/98 debha avere per oggetto la comunicazione {ancorché
sintetica) delle esperienze offettivamente compiute dal cliente ¢ delle espericnze acquisite, cosi da
consentive all'intermediario wna correlty  valulazione (quantomeno, prima facie, pur non
imponendosi ulteriori complessi accertamenti di fato e giudizi di carattere economico-finanziario)
in ordine alla professionalita del soggetta. Viceversa, una dichiarazione che st mit ripetere il
contenuto detla disposizione legistativa (specis se "occultara” allinterno delle condizioni generali
del contratto pormativo, quindi neppure raceolia, come ¢ talvolta prassi. tramite atio separata) s
z‘i.:\?;r:ff%vg;? fvece, inouna semplice valutazione giuridica, assai evanescente per il destinatario della

steasa sgio il profifo del lepittimo affidamento che essa pud ingenerare, e non ha Peffetin di
P B R p &




altestare, seppure sommariamente, Iesperienza effettiva,

S puo infatti flermare che tea gli obblight informativi discendenti ex lege (in forza defl'art. 21 tuf,
anche nella formulazione vigente ai tempi dei fatti per cui ¢ controversia) in capo all'intermediario
finanziario - obblighi di carattere inderogabile (a prescindere dal procedimento di classificazione
del cliente, considerato che qui siamo proprio nella fase preparatoria del procedimento di
classificazione) - rientra anche quelio di richiamare {attenzione del cliente sul significato delie
proprie dichiaraziont, nella misura in cuj le stesse vitlgono a modificare i1 complessivo assetto di
diritti ¢ doverl delle parti, in particolare nella prospetiiva dei variegati obblighi di condotia

dellintermediario.

Cosi comte avviene per le informarion che Pintermediario finanziario deve mxdem {ad 5., in tema
di rischiosita dell'investimento) e per gli atti autorizzativi che lo stesso deve raccogliere dul cliemte
(ad es.. in tema di conflitto di interessi), vi o dunque Ia cogente necessita che siano rispetiati siano i
basilari principt di trasparenza, comettezza ¢ putitualitd dellinformazione e delia sollecitazione. ad
opera dell'imtermediario, & attivisa dichiarativa da parte del cliente, alla luce anche della cousa
mandeii che caratterizza, ineluftabilmente, | tapporto gestono di intermediazione finanziaria (cfr,
Cass. 1141272012y,

L punto di fatto, considerato i tenore della dichiurazione fatta sottoscrivere aiia“,
ke modalitd di raccolta delln dichiarazione medesima, la muancawra dellindicazione delle
comseguenze giuridiche discendenti dalla sua emissione (salvo il genevico richiamo allart, 31 Reg.
Intermediani) e, infine, Passenza di elementi circostanziali idonel a sorreggeve, fattualmente, i
gindizio di competenza ed esperienza, si deve affermare che fa Deutsche Bank s.pa. non sia stata

pienamente diligente ¢ adempiente risperto agli obblight discendenti dai canoni generali

correltezza ¢ buona fede {alla luce anche delitart. 71 tafy
Da civ discende, se non Fisefficacia detla dic
contrativale {in sede di negoziazione dell'Accorda Quadro) ¢ contratiyale (Considerats la

riproposizione della dichiarazione, dopo la conclusions dell' Accordo Quadro, nefle singole

operaziom swapj detfa Dentsche Bank §.p.4.
3. Risulta doveroso, prima di trarre ulterion conclusion dalle premesse fin qui svolte, rispondere ail
urt ulteriore interrogative.

Ci si deve chiedere se daglhi elemeat emergentt dagh attl di cavsa emergano doti che fanno deparre
a favore della competenza ed esperienza pregressa della uNuN——_—c/o o (vore della

conoscenza/conoscibilita, du parte di Deutsche Bank s.p.2., dellassenza di tall requisiti soggettivi,




Sul piano fattuale, va ricordate che Deutsche Bank s.puat, nella sua prima memoria Hustrativa del
13 luglio 2013, ha indicate guali dati sintomatici della (asserita) effettiva competonza ed esperienm
della controparte: (i) la consistente fase di espansione dell'attivith della Societd, fa quale negh
esereizi 2003-2004 avrebbe visto un signidfieativo aumento delle vendite ¢ del Tatturato; (1) aver
progettato ed attuato lo sboceo della propria attivitd anche su muovi ed ulteriori mercati esterd; (3ii) il
fatio di intratienere rapporti di caratters bancario sia con Deutsche gwﬁkf sia gon altri istituti di
credite, vl compreso # Credito Valtellinese, il quale "rel corso def 2003 aveva erogato in Jervore
dle! I 1{ 1] [potecari per un ammoniare complessive pari elrca a Eura 1.8 milioni"
(iv} avere, comunque, maturato una stgnificativa esposizione debitoria nei confronti degh istifuii

bancari negli esercizi Z003-2004.

Inolire, parte convenuta evidenziava come Poggetio sociale della uSEEG—_—— rovedesse lu
possibilitd i compiere “tufte fe operazioni mebiliari ritenide necessarie od wtili per #
conseguimento dell'oggetto sociale™ {pp. 24 e 25 della prima memoria flustrativa per Deutsche

Bank s.pa.)

Talt elementi appaiono insufficienti a corroberare per ¢ soli lipotest della presunta competenza ed
esperienza. dichlarate {1 oecasione  dell'Accordo Quadro, essendo  evidente come Pentity
dellindebitamento bancario del cliente, piuttosto che Paceesso a nuovi mercati esterl programmate
{0 attuato} dallo stesso, non rappresentine dati dai quali vicavare, in via wnduttiva, snche la
sussistenza dei predetti elementi i quali riguardane, invece, {'operativild in strumenti ¢ prodett

finanziart ai sensi del Luf

Al Tiite, il dato dellindebitamento bancaris pud suggerire, & talune condizioni (tenendo conto,
anzitutto, della tipelogia delle operazioni bancaric), la sussistenza, quantomeno prime Jacte, di un
astralio inderesse ad acquistare “protezione”™ contro il rischio del riatzo dei tassi di interesse o,
quindi, sl'impiege, sempre sul plano astratio. di strumenti finanziari aili in tal senso,

i
! . ) . A : . . s . . w"}‘"z
Vero ¢ che la discipling post-MiFID, nella prospetiiva della classificazione del elients su base//

oggettiva, tiene conte di dali economico-finunziar parziaimente apaloghi (specificamente, in ¢ p:
relazione al fattmato, essendo invece del futto irrilevante il dato dellindebitamento), a livello
gualitaiivo, vispetto a quelli indicati da Deutsehe Bank 5.p.a

Al dila del fatto che st watta di regimi disciplinart diversi ragfone fermporis, vi & perd che sul prano
qremtifutivo non vi & neppure eoincidenza ¢ comparabilit tra gl uni e ghi altrl: con Teffetio, anzi, di

corroborare, piutiosto, k posizione difensiva assunta daila L Y

Le regole MIFID, difatti, prendorio in considerazione soghie di rilevanza det dati relativi al "totale di
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bilancio", "fatturato” ¢ "fondi propri”, nettamente superior rispetto a quelle che caratterizzavane la

M. (i (crnpi della conelusione della prima ¢ della seconda operazione IRS.

Maggiore rilevanza potrebbe avere un altro elemento di fatto, evidenziato dalla difesa della
Deatsche Bank s.p.a.. dal quale risula che questultima, anche prima della conelusione della prima
operazione [RS (e comunque, prima della seconda operazione IR8), avrebbe gid concluse contratt

derivati,
Ci0 51 ricava dalbanalisi della viswra storica della Centrale Rischi prodotia dalla e E—_————

Sul punto va anzitutto premesso che tale difesa viene formulata da Deutsele Bank s.p.a. solo in
occasione della sua memoria conclusionale di replica, di modo che sul punto, al di 14 di possibili

profili di tardivitd dell'eccezione, non si & potuto sviluppare il contradditiorio tra e parti.

Nen & dato ricostruive, ol di [a delPentita del mark to murket dei derivati conclusi dalla Milani
Enrico s.cb con altri istiui bancari {e del fatte che fosserc espresst in divisa nazionale), naturs,

tipologia ¢ (soprattutio} grade di complessitd degli swap in questione.

In ogni caso, le operazioni swap intrattenute ira Vattrice e Is Deutsche Bank 5.4, 81 caratterizzans,
per un grado di complessiti assai superiore rispetio ad uno swap plain vanille ¢ per dati struttural;
assai diversi rispelto a questultimo {considerata la presenza di componenti opzionali ¢ Peffetto

leval.

St opud quindi affermare che sussisiesse una generica esperienza dells o nmi———— (i
riguardo ad operazioni in derivati, ma da tale dato non pud cevto ricavarst automaticamente anche
quello delfesperienza in relazione a stumenti derivati assal complesst (i geali combinano

tradizionali IRS con componenti derivative sofisticate), come guelli per cui & causa.

H fatte che Deutsche Bank s.pa. pais avvedersi della pregessa operativitd in derivati de'ﬂa&l
b solo da uliimo - considerata anche la condoits pre-processuile della convenuta {iz{f
quale, neppire nella comispondenza intercorsa tra le parti, ha mal contestato, per guanto riguarda fa
dichiarazione aworeferenziale, tale profilo fartuale: ofr. doc. 14 pradetie da parte altrice) - rende

comungue non dirimente tale fatio,

ARzl inoun cerfo senso. quants si ¢ {in qui osservato conferma che Deutsehe Bank 5.4 non ha mal
richiesio né valulato alcun elemento circostanziale - ai tempi defl'emissione della dichiarazione

auforeferenziale - idoneo a clrcostanziare ¢ perimetrare guest'ultima.

Va alirest rivordato che lesperienza ¢ elemento diverso ed alteriore rispetio a quelle della

conrpelenza,
s,
=




Nel corso del presente giudizio arbitrale, non sono emersi elementi che depongono a favore della

sussistenza di tale ulieriore requisito in capo all'aitrice.

Requisito che va inteso anche. se non soprattitto, come dato organizzativo del'impresa: i, nella
creazione, arganizzazione e presenza, allinterno di questultima, di ufficl ofo nella presenza di
figure professionali in capo alle quali siano ascrivibili quelle "competenze matematiche e
Sinarziarie” necessarie a valutare contenuto e convenionza dei derivati, trattandosi di competenze,
talmente complesse e sofisticate, da essere “sipicamante prosenti solo fra il personale degli
fermediar! {finanziari]™ audizione Consob presso la Camera dei Deputati, VI Commissione

Finanze del 30 ottobre 2007).

4. Come gia si & affermato in precedenza, i) Collegio Arbitrale condivide fidea che la dichiarazione
autoreferenziale debba comungue presemtare quegli elementi minimi idonel 4 richiamare
Pattenzione di chi la sottoserive sul suo significato e sulle conseguenze che ne discendono e che la
stessa debba essere circostanziata, con la menzione e indicazione di datl futuali idonel a

corroborare il giudizio di competenza ed esperienza cost formulato.

Tenendo conto anche di quanto in precedenza osservato, il Collegio Arbitrale vitiene che alla
dichiarazione, emessa dal legale rappresentante deli oo mu— (cbba essere negata

efficacia.

Il Cellegio Arbitrale, di conseguenza, ritiene applicabiti al caso di specie tutti i presidi & maggior

tutela previsti per il cliente "al detfaglio” e/o "non qualificato”,
p £. AR

Incidentalmente, va anche ricordate che puré volendo ipotizzare l'efficacia originaria della
dichiarazione emessa dalle JSnu————— : scpulto dellentrata in vigore della discipling
"MIFID" Deutsche Bank s.p.a. avrebbe dovuto procedere alla squatificazione del cliente come
“cliente al deuagiio”, cossiderats Finsussistenza, in capo alln A SE—. i Jai
quantitadivi previstd per gh operatort qualificati: rigualificazione che avrebbe dovuto essere operata

al pill tardi entro i1 30 giugne 2008 fofr. art. 113, co. 3, Reg. Intermediari n. 16190/2007),

o . L . _ . i
L'effetto sarebbe stato quello di rendere necessaria, inoltre, una valutazione di appropristezza ¢/o L/,

adeguatezza del contrarto (IR} in essere a tale data, anche nella prospetitva del'adeguamento del
rapporta gluridico pendente alla nuova disciplina, entro il predetto termine (cio ai senst dell'art. 113,
co. 2, Reg. 1619072007 e dellart. 19, co. 13, D. Lgs. 16472007, sccondo 8 quale "/ soggett abilita!
adeguane enro if 30 ghugne 2008 | contratti in essere al 17 novembre 2007,

Dragli anti A causa non risulta che un simile adegusunento (anzitutte, dell'Accordo Quadro) sia stato

posto in essere: di conseguenza, anche ove la dichiarazione autoreferenziale fosse stata efficace al
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momente  della sottoserizione  dell'Accordo  Quadre /o delle singole operazioni swap,
emergerebbero profili di responsabilitd di Deutsche Bank S.pd., in execrd iy, per inadempimento
degli obblighi derivanti ex Zege dal mutamento de) quadro normmative,

[

C} La nullitd per mancanza dell'informazione sul recesso ai sensi delart. 30 Lu.f,

Una prima causa di nullitd della seconda operazione swap. secondo la A
discendershbe dal fatto ¢he FAceordo Quadro ¢ tutte le operazioni sarchbero state proposte e
conclusi fronl sede (e, presso la sede di Brivio dell ) : comunque fuor dal
tocali commerciali della Deutsche Bank s.p.a. senza indicare nei contratti la facoltd, spettante gl

ciiente ai sensi del comma 7 dellart, 30 del tu.f. di recedere dal contrattt stessi,

In realtd, o lee— (1oca (ale cause Ji nullith in relazione alla seconds operszione [RS,
rendendo cosi imifevante (considevata 1a legittimazione relativa che connota la nullit & protezione
ex art. 30 ta Ly il fatto che FAceordo Quadro sia state o meno concluse "fuori sede”, piuttosto che

wamite teeniche d comunicaziane a distanra,

Cirea Pambite di apphicazione oggettivo della disposizione ¢ intervenuta, come & noto, la decisione

delle Sezioni Unite della Cassazione (13905201 3

La Suprema Corte ha osservato, anzitulto, che “suils ragion Jd'essere delio juy poenitendi di cul §F
discute Ie opinioni degli interpreti ¢ degli studiosi sono sufficientemenie wnivoche: ¢ la circostanza
che Uoperazione d'investimento si sia perfezionata al di fuori delle sede dell'intermediario a rendere
necessaria ina speciale tuiela per Uinvestitore of detiaghio .. perché oic significa che, di regvla,

Cinizictiver now proviene do fui®.

Pertanto, "se quesia, come pare difficilmente contestabile. & Vesigenza di tutel in vista della quale

i fegistarare ha introdotio la discipiing del recesse nei contraiti di collovamento i strunenti ;

]
if
i

- . . a ¢ g . 5 . N » - s ’ PR B T
Jwanziarl stipulati fiori sede dall intermediario. & avdue negare eite la medesimy esigenze si ponget 19y

aox soitato per e operazioni compiute nell'ambito della prestazione ol un servizio di collocamento
in senso propriosellaceezione gid prima sichinmeto, ma anche ey guabsiusi alira ipotesi in cuf
Uintermediario venda fuori sede  strumenii Jinanziarl ad investitori ol dettaglio, sia pure
#eil‘espletamenio ddi 1 SCFVIZED d'investimento diverso”,
INtatd, "Ler differenza tra le dhee deserifie sitnazioni [servizio di collocamento in senso "puro” -
negoziazione di prodottl {inanzian] appare davvero poco sigiificativa, specie ove si consideri che
nel servizio di collocumento *eon assunziore o Jerme” Uintermediario plazza sul mercato prodott

Senziarl rispetto ai guali la sva posizione ed il suo interesye nella vendita & del futto arnalogo o
SN
i
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grello ol i vendita in proprio,
# ehe avyalora Fopinione secondo cui la parola “eollocamento”, nel testo defl'ariicolo in exume, &
dat intendere in sensa ampio, come sinonimo di un atto neguziale mediante i quale o strumento
Sinanziario vien fatto acquisive ol cliente ¢ guindi inserito nel suo patrimonio .| a prescindere

dalla tipologia del servizio d’lnvestimento che abbia dato tuogo a tale operazione”.

In Hnea di principio, attenendosi alla soluzione offerta dalie 5.UL, non st presenta alcun ostacolo
allapplicazione della regola di eud all'art. 30 Ll anche alle ipotesi di negoziazione e conclusione
"fueri sede”, in contropartita diretta, <i Sontraiii sy,

In tal senso, vi & il conforto del dato.di diritto positive, considerato che in sede di conversions del
i 692013 (Mdecretn del fore™y Part 30 twf & stato novellato prevedendo che «fermea resiandn
Papplicazione della diseipling di cui ol primo e 6l secondo peviodo of servizi di investimento di cui
all'are. 1 ce. 3, lettere ¢ [sottoserizione /o collocamento con sssunzione a fermo OVVEND Con
asstnzione di garanzia nel confronti dell’emitiente], c<biy} [collocamento senza assunzione a fermo
né assunzione di garanzia nel confronti dellemittente] ¢ o) [gestione di portafoglil, per i conrran
roftoscritli a decorrere dat 1€ settembre 2003 la medesima discipling si applica wache oi servizi o
investimento di ewi alf'wri 1, co. 3. lettera 4) fregoziazione per conto proprio}. La medesima

disciplina si applica alle propeste contratiuali effeitiate fiiori sedes.

La disposizione, come evidenziato da Cass., 7776/2014, non deve essere intesa come norma &
carattere fonovative, dalla quale ricavare Pesistenza di due regimi disciplinart {"prima” ¢ "dopo” fa
novellazione del .vaf); i medesimo principio e, la concessione del rimedio di pentimento anche
per 1 servizi i negoziuzione per conto proprio) risulta applicabile, pertanto, anche ai contratti
corclust prima dell'indicata dat.

Risulta indubbio che Dewtsche Bank s.p.a., peril caso di pegoziazione ¢ promezione fuori sede dei
contratti, non ha previsto, nel formulart negoziali sottoposti alla sottoserizione del elente. aloun

avviso cirea everiuale sussistenza, in ca g questiultimo, del diritto di rétesso,
: thy

Staste {astratia applicabilita della disposizione al caso di specte, in considerazione della patura di

H{
‘eliente al dettaglio” della quilinminieem . i si dove chiedere se a livello fatiuale emergano

eleypenti idonel, in concretn, a reputare che l'operazione nwatienvta tra NI ¢ 12 Deutsche

fomy

Bank rientri tra quelle compiute "fuori sede”,

AL di 1 della questione in merito al fatto che la sotoserizione dell'Accordo Quadro sia stata
sollecitaitiproposta (o weno) fuori dai locali commerciali della Deutsehe Bank S04, come

sostiene [+ GG, (o coe nogs o Deutsehie Bank s.p.a) - questione che, al limite,
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risulterebbe rilevante in merito ai profili di possibile responsablitd dellistitute bancario (per
linadempimento degli obblighi previsti ex arl, 36 Reg, 17522/1998) ¢ che, comungue, appare
trascurabile ai fini dells controversia, poiché la nultitd & invocata dall'attvice in relazione alla sola
successiva operazione IRS del 2006 (di modo che assume rilievo stabilite se Foperazione IRS ¢
stata conchusa "fuor sede” o "trarnite tecniche di comunicazione a distanza™) - vi & che la nozione di
operazioni fuori sede, ai sensi dell'mrt. 30 tuf, pare aliresi richiedere i perfesionumenio

def'operazione uegoziale "fuorl sede”

In tal senso, depone proprio it meccanismo del recesso, il quale decorre dalla dats o sottosorizions
dit parte deli'investitore (art. 30, eo. 6 tut), consideraro anche VetTetto sospensivo dell'esecuzions
del contratto previste per i "conrratti di colfocamento i strmenti Jlnanziari o di gestione di
portafogdi individuati conclusi fuors sede”.

Tanto Faccordo quadio, guanto | contratti Swap sono stati, inveee, conclusi mediante seambio di
cornispondenza,

E smentita per fahalas, pertanto, Faffermazions del| AR ;oo b quale “rutte fo

eperazioni ¢ il contratte quadvo venivano sofioseriiti presso la sede delia Sacieic di Brivie,

Anzi, € la stessa difesa della RN : icordaire e il primo contratto (RS, accertato
dalla Milani in data 2 dicermbre 2004, faceva seguito alla prosta della banca’con leliera darata j1

aottobre 2004 "Usd Quanie 5 Anmi® { p. 4 della prima memoria illustrativa per parte atirice).

{(Anche]l per wali ragioni risulta inammisstbile efo irrilevante (considerata alwest fa prova
documentale) i} capitolo di prova dedone dalla L YR ai!%z‘ﬁmis&;ic}m@ cli
interrogatorio formale del legale rappresentante delia Deutsche Rank s.pa. sul punto; ofr. capitolo
di prova n. 13, di cui alla seconda memoria Autotizzata per parte attrice del 30 luglic 2013: "verg
che tulti i documentt relativi alle operazioni in discussione Sono stari yottoscritti dal legiale

Fappresentante della socielss gurice {ehe si mostrano} presso la sede della medesima societi ativive

in Brivie",

TN . s . ‘I§ joi¥ i
{3el resto, non si comprende come possa intercorrere un congruo lasso di tempo tra la propesta di ¢ ] | Gy
o
Deutsche Bank s.p.a. relativa al secondo IRS ¢ la relativa accettazione/conferma da parte dells .
i v o . e e » . T N ] »nmfiw:/:
A | tempo siesso, ipotizzarsi la conclusione deil operazione "fuori sede” presso
gfi uifiel delladuime
Se loperazione RS fosse staty veramente conclusa fuorl sede (tra "presenti™) - ¢ facilmente
intuibile - Ja conferma avrebbe recars ua data assal ravvicinata (se non identica) rispetto g quella

della "proposta” formulata dalla Deutsche Bunk S.pai.
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La seconda operazione IRS, quindi, si & perfezionata seconde modaliti diverse da quelle che
caratterizzano lofferta fuori sede - la quale presuppone la presenza simultanea dil fnvestitore e
promotore finanziario ¢ la contestuaie chivsura del procedimento formativo del confratto - e che
rentrano,  piuttosto, nella nozione di promozione e collocamento tramite “tecwiche di
commicazione o distanza' art. 32 Lk, il quale definisee le stesse come “tecniche di comtatio can
ta clienrela, diverse dalla pubblicitéi che now comportano la presenza fisica e simuftanea del

cliente ¢ del soggetto offerente o di un sue incaricato”.

Va aggiunto che rientrerebhe nella nozions di tecnica di comunicazione a distanza anche ['eventuale
conclusione def contratto tramite teleforata: quindi, la disposizione citata risulterebbe applicabile
anche nel caso in cui la corispondenza intercorsa degradasse a scambio di mere "lettere di
conferma”  (confermative, appunt, della velontd negozisle, evenmalmente, g1 pienamente

manifestata).

Maodalita di conclusione del contratto (quella tramite telefonata registrata), invero, testualmente
prevista dalle parti nell'Accordo Quadre (cfr. art. § dello stessa) ma, sostanzialmente - queste per
reciproche ammissioni delle parti, le quali costantemente fanno riferimento alle letiere di conferma
emesse dalin S, ¢ ricevuie via fux dalla Deutsche Bank 8.p.4., per determinare i mowento di
conclusione del contratto - disattesa dailastrice ¢ dalla convenuta al fine di perfezionare il seeondo
accordo IRS.

Gl arte 30 e 32 Lt sono stati oggetto di medifiche, proprio per quanto riguarda gli aspetti legat
alle negoziazioni a distanza (con Veffetto di collocare il rimedio dello jus poeritendi nell'ambito
della discipling dei servizi finanzian a distanzs, la quale & contenuta nel Codice del consumo): nelia
prespettiva diacronica dell'evoluzione della discipling assume rilievo. in parlicolare, I'adozione del
. Igs. oo 164 del 17 settembre 2007 {recante attuazione della direttiva 2004/39°CE, relativa ai

mercati deglt strumenti finanziar ),

Fal
L b

"é e
artl. 30-32 tu.f. vigente ai templ dei fatti df causa e se; & frante della conclusione dei contratii dil/ Ja-—

Al fini del presente giudizio consta perd accertare quale fosse fa discipling def combinate disposto

investimento a distanza (framite scambio di corrispotidenzs o Impiego del mezzo telefonico), fosse

o mend conterito allinvestitore un diritto di ripensamento ¢ se. dalla mancata previsione dello

stesso. discendesse o meno it rimedio della nullita di protezione (a legittimazione refativa) a favore
del cliente.
L conuma 67 del Luf, nella sua versione pro fempeore applicabile al secondo contratto IRS (sia che

si facciz riferimento afla proposts di Deutsche Bank s, pea recante data 23 glugne 2006, sia che si




faceia riferimento dlla lettera di conferma. recante data 8 settembre 2006), recitava quanto segue:
Pefficacio dei contrenti di collocamenio di strumenii finanziari o i gestione di portafogli
individuali conclusi fuori sede ovvero collocati a distanza ai senst deflart. 32 ¢ sospesa per la
durata di sette giorni decorremti dalla dater i sottoscrizione de parte dell'investitore, Entro detto
termine linvestitore pué comunicare i proprio recesso senza spese né corvispettive af promeiore
Jinanzigrio o al soggetto abilitato; lale facolth & indicata nei moduli o Formulari conyegnati
all investitore. La medesima discipling si appliea afle proposte contratuali Suori sede ovvere a

distorrze of senst delliare. §2°.

 comma settimo prevedeva, senza distinguere ta contratti a distanza o opersziont "fuorl sede” che
"Fomessa indicazione della facolid di recesso mei moduli o Jiwmdari comperta la aullita dei relativi

confratti, che pud essere fatta valere did solo cliente”,

Considerato il chiaro dato normative & ipevitabile conclidere che alla S—— piciiavi
diritty. di recedere dal contratte RS e che di tale facolid ln ui S oo & siann
debitamente informata, mancando nel formulari predisposti dalla Deutsche Bank s.p.a. la menelone

dello jus poenitendi.

Vinvecazione; da parte della N, (cila diversa fattispecte, sul piano della
contraitazione e del procedimente formativo dellaccorda, delf'offerta fuori sede (invece che della
negoriazione {ramite tecniche di comumicazione a distanza), considerats anche Fomogeneitd
disiciplinare in punto di nullitd di protezione che caratterizzava offerte fuori sede ¢ offerte/contratt
a distanza, non € prechusiva rispetlo alfacsoglimento della domanda di nullitd di parte attrice,

L

DD} Natura e caratteristiche dei contratti swap per cni & eauss.

H Collegio Arbitrale, pur avendo rilevato una prima causa di audhita delfoperazione RS, ai sensi del

-

corpbinate disposto artt, 30-32 wuf, ritiene, a fini di completerza della statuiziene, opporune
T n

?
riconvezionali di parte convenuta), sia nella prospeitiva della possibile nullita dell'operazione
questione - per cause ulteriort ¢ diverse rispetto a quella pia esaminata - sia nella prospettiva della

possibile responsabilitd contrattuale o precontrattuale della Deutsche Bank s.p.a.

Prima di analizzare tali questiond. risnita perd opportuno procedere ad una valutazione dei contenuti
tecnico-econemict della seconda operazione (RS, al fine di idemtificare gl elementi di fatto che,
nclla prospetiva della tenuts funzionale ¢ strutturale dell'aito, piuttosto che delle patologie del

rapporto di mtermediazione finanziaria. poltrebbero fondare la mullith del contratto o, in via

i
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csaminare le ulteriorl doglianze svolte da parie attrice (oltre, chiaramente, le d.{}lm;mdi’,’;g? i
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subordinata (per il caso di risposta negativa al primo interrogativo), evidenziare linadempimento
della Deutsche Bank s.p.a. ad uno o pitt dei plurimi obblighi di condetta che discendevano, sia dalle
regole previsie pre la clentela al dettaglionon qualiticata, sia dall'art. 21 tu.f il guale, come gii si
¢ detto, & destinato ad operare quale che sia la pologia di clionte con cul Pintermediario finanziario

$1 trova & negoziale,

{F rapporio tra la g ¢ Deutschie Bank si & concretizzato nella conelusione di due conirt
dertvatl; contrati derivali che presentano, come evidenzisto dalla CTU, talund profili & continuitd
sul plano economico, anzitutto per quanto riguarda il nominale in ammortamento {in entrambi | casi
st tratta di e.d. "ammortizing swap™ ¢ le date di scadenza,

i secondo devivato, nonostante la rinunzia della Deutsche Rank g.pa, a qualsivogha somma in
dipendenza dell'estinzione anticipata del primo derivato del 2004, inoltre, pare in qualche misura
"incorporare” | risultati matirat (ma non dichiaralty in relazione & guest'ultimo (e, il mark 1o
marrkel negativo), di modo che si pud affeemare che esso st caralerizza anche per una funzione di
ristrutturazione defla prima operazione: i che & ammesso, peraltro, dalle stessu difesa della
Peutsche Bank s.p.ac ofr, ad es,, p. 11 della memoria conclusionale per parte convenuta.

Entrambe le operazioni si caratterizzamy  per Ptncorporare, a Jatere della componente
obbligazionaris (YIRS vero ¢ proprie) una componente derivativa ( composta di opzioni cap, foor ¢
digitali) in leva 2, legata all'andamente del LIBOR USD 12 mesi: elemento che differenzia Io
strumento finanziario proposto dallistitute bancario rispette al "tradizionale” swap ploin vanilla.
I'esame delle posizioni sottostanti passive, detenue dall gD o1 confronii def ceto
bancario ha consentito al CTU i evidenziare linteresse potenziale, della Societd cliente,
alfadozione di strategie di kedging, in particolare per quanto riguarda Pindebitamenio nei confront

del Creditn Valtellinese.

Vi ¢ allora da valutare se le operazioni di swap struitueate dafla Deutsche Bank S5 pORCSSEro 0 .

meno, sul piano dei conteriutt economici e del meccanismi tecnici adotfati, costitaire {ctz_zti f};/\w;:
valutazione da compierst ex anie) risposta a wle bisogno di "copertura®, bisogno che entrambe le .
patti assurmono essere "causa® delle due aperaziont sweap, { '''''
It dato del solo mark to murker e quelio della produzione di risulias negativi per H (solo) cliente non #
surebbe determinante. nella misura in cui questultimi vengane “neutralizeati® o “compensati”
datlandargento speculare - “positive”, in termini ad es. di minori interessi passivi pagati

sull' indebitamento - della posizione sottosiante. |

St deve valulare, piuttosto, se | risuliati negalivi {efo se il mark 1o market negativo gid in sede di

stipula) non risulting legad all'andamento di indici ¢ componenti del derivato estranei ¢fe non




correlati ¢on fa posizione sottostante, stipulativamente definiti come clementi "speculativi”,

Cio anche a prescindere dagli obiettivi che la Deutsche Bank s.p.a. st proponeva di conseguire, ad
es. in termini di “recupero” del mark 1o market della prima operazione al momento della sua
anticipata esiinzione, piuttosto chie di incameramento di commissioni implicite, ete. (questioni
rilevant in una prospettiva diversa: quells del conflitto di interessi, anzitutto) o, ancora, di chiusura
¢ "neutralizzazione” di operazioni mirror da essa detenute,

Nella valutazione delPatimding protettiva del derivate non o si pud attenere alla sola
considerazione deghi element minimi di correlazione: dal fatto che i nozionali delle swap
coincidano con quelli di operazioni sottostanti ¢ che coincidane poi (solo parzialmente) gli indiei
defl'una e delle altre non si pud deavare senzaltro fa natura "di copertira” dello swap, ove risuld
poi che il derivate intraduce element idonei ad alterare tale correlazione simmetrica tra operazion
“di segne opposte”,

Rilevante &, in tal senso, la presenza sia nel primo che nel secondo IRS delln menzionata
componente "derivativa”, che introduce un elemento senz'altro rriducibile alle posizon sottostant
dellogninimm(/ ., il collegamento con i Libor USD 12 mesi, amplificaw dal meccanismo della leva
2

Il primo swap presentava, nefla data iniziale, un MTM pegativo piast Furo 61.004,188 Fure e in
occasione defl'estinzione, avvenuta il 23 giugne 2006, pari a evro 175,068, 99 euro,

La fhttuazione del mark fo marker, durante 3 g;éri:;}ai@ di esceuziome del coutratio, trova
spiegazione, come sileva il CTU, con il movimento della curva dei tassi di interesse {Euribor ¢
Libor), con predominanza dell'aumento dei tassi attest sul Libor usd 12 mesi e, quindi, proprio del

3

parmmetro considerato dalla componente "speculativa” del derivato.

Al di & di whteriori valutazioni cirea la non perfetta coerenza della componenie "obbligazionaria®
con la posizion sottostante, le guali darebbero conto di una non perfetta strutturazione del derivato,
vi € che ta componente "derivativa”, ex anfe, mtroduceva un elemento destinato a svilire la possibife
furdone di copertura del derivato tramutandolo, i sostanza, in una "scommessa” sul'andamento

ded tassi statunitenst in corretazione con quelli dell'arca Furo.

Anche il secondo derivato preseniava, alla "data operazione™. un mark re market negativo pir ai"‘?éﬁ‘/}f
buro 172 816.81.

L'operazione mantiene ferma la componente “dervativa® e, per quanto riguarda quella %’n
“obbligazionarda” inwroduce, i velazione alta gamba a eavico di Deutsche Bank spa., un
meccanismo di range acorual, in vird del quale if flusso variabile (Eudm) a carico dellistituto
haneario genera obbligazioni di pagamento da parte dell'istituto bancario solo allinterne di range

Ainiti (destinati a nawtare, in corso di esecuzione del contraito).




Nel caso del derivato concluso nel 2006, la presenza della componente "derivativa” m feva 2, legata
allandamento del Libor usd 12 mest e della clavsoly di range acerual ha reso ancora piy
evaneseente Pidoneita del derivato ad assolvere ad una funzione di copertura, a netto vantaggio
della natura puraniente speculativa dell TRS,

Nessuna spiegazione, in termini di agganciamento, correlazione ed effetta "protettivo” rispetto al
sotlostante detenuto dal g pud rconoscersi alla vomponente derivativa legata allandamerito
dei tassi americant,

Non certo in relazione allindebitamento in divisa nagionale, fegato al rapporti con il Credito
Valtellinese, della s ! quale Deutsche Bank fa costante riferimento.

Ma neppure {volendo motizzate scenarf ipoteticl) in relazione a possibili operazioni (attive o
passive) espresse by divisa estera dell ety delle quali peraliro Deutsche Bank s.p.a. mai ha fatto
menzione.

L B GVE pure avesse avulo necessitd di tale soria, avrebbe ben potuto ricorrere -
¢, plausibilmente, avrebbe fatio ricorso - @ strumenti pin semplich, economici e corenti con
eventuali esigenze legate allativim di fmport-expovt {es.. opzioni  valutarie "semplici®),
parametrande a wli ipotetiche operazioni durata, date di scadenza e nozionali degli strument
finanzian acquistaty.

Difagti, vi ¢ che la parametrazione (dal punto <i vista dellammeortamento, del nozionale, etz della
sompenenie derfvativa sull'andamento del tassi esier © pur sempre compitta in relazione alle
operaziont bancarie espresse in divisa Hazionale,

Lome ha rilevato i1 CTU in relaziane atla seconda operazione IRS, la combinazione delia clausola
range qeoruad ¢ detla componente derivativa ha implicato che il cliente si esponeva al rischio di
notevoli perdite anche per il caso rialze del tasso Eudm (olre la soglia prevista dal range |
vecruaf), in concomitunza con il rialzo det Libor USD 12 mesi: “puradossalimente H contratio,
anzichs profeggere . espone it cliente u perdite elevate in rass di rialzi dei tassi di jmeresse”,

coneretizzamdosi il contraito “In uia Scommessd Speculative swll'andamento funro dei tassi o

interexse americani ¢ deile zomg enro o Breve periodo” (p. 25 della (T, )

In conclusione, puo affermarsi, da un ato, che la posizione economico-finanziaria della L P

S manifestava, in linea di Fineipio, un'esigenza di oo ertiea, fa quale polfeva wovare
p f g

adeguaa risposta in strumenti finalizsat a nevtralizzate i rischio di rialeo dei tassi (RS plain

varitlu, opzione cap sl Fudms,
Dall'altro fato, deve rilevarsi che le esigeniza di copertura non poteva trovare appagamenio nd
nella prima né taniomeno nella seconda operazione swop strutturata dalla Deutsche Bank s.p.aL cld

A Tonsiderazione della spiceatn vocazione speculativa dei due strumentt derivati ¢, in modo
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particolare, del secondo di essi.

{Lsecondo IRS gia ex ante appariva totalmente inidones neutralizzare i rischi fegati all’ andamento
dell'Bulm (attraendo, anzi, tale indice nella fogica "speculativa” della componente derivativa) ed
espoteva, piuitosto, i cliente a significative perdite per i caso di oscillazione verso Valto dei tassi
sul dollare,

Con Teffetto non gia di mitigare, bensi di moltiplicare il rischio ceonomico-finanziario della
Socield, agganciandoe la posizions di quest'ultima alle vicende di un'indice totalmente estraneo alle
sue attivitd o passivild, meritevoli di "protesione”

Dieve, infine, compiersi un'ulteriore precisazione.

Va ricordato che fa possibilita di affermare con assoluta certezza la sussistenza i un rischio di
rialzo dei tassi in capo alla —— i rclazione sllindebitamento nei confronti del Credito
Valtellinese, ¢ rsultata opérazione non semplice anche per il CTU., considerata fa mancaa

produzione, ad ecoerione del piano di ammortanento, di uno dei contrai di mutuo.

La maneata produzione del documento non ha cousentito, in particolare, di ricostruire con esatterra

l natura dei tassi applicati al secondo contratie corrente con il Credito Valtellinese.

Non & possibile, insomma. stabibire se s trattava di tasso varfabile o fisso, quindi se i rischio,
elfettivamente, sussistesse; nolire, non ¢ stato possibile stabilire se il rischio di rialzo fasse o meno
mitgato da clausole cap, ovvero se la presenza di clansole floor poteva, al raggiungimento d&i una
data soglia, ramutare lindebitamenio da variabile a fisso (come avviene nel caso deilaltro contratio
di mutuo prodotto).

Considerato che la I ;rebbe hen potuto, anche in sede di operazioni peritali,
produrre tale contratto, come da richiesta det €10, avanzata al eip di parte atirice, ben pud
iputizzarsi che anche guesta operazione di finanviamento presentasse, at pari della Prima, un msso

variabile e, quindi, fosse astrattamente fosse "meritevole” di protezione.

>y N pw . P . . s £
C1b, perd, non modifica in aleun modo le valutaziont in precedenza compiute, poiché comungue &e}ﬁ"

; Byt
componente "speculativa” che caratterizza anchie il seconda IRS non potrebbe trovare spiegazione” ™2

nella struttura det tassi (quale che essa sia) del secondo mutuo ipotecario corrente con i Credito

Valtellinese,

Alla luce dellinversione delYomus probandi, ai senst dell'art, 23, co. 6 Lot Deutsche Bank s.p.a
avrebbe dovate dar conto degli elementi di [atto, pwrametri od indiei finanvian delke operaziont
‘sotostanti” dell g, portate a sua conoscenza (anche a livello documentale), impicgat ai fini
3&33& a.lmtmmzwm del derivato, in qualita di “consulente” della A




Che Ja Deutsche Bank $.p.i.. abbia posto in essere un'afiivita consulenziale {fornendo
raccomandazioni  personafizzare risulte dalle stesse ammissioni delia contvenuta, la guale
costantemmente ha affenmate di avere strutturato | due derivati tenendo conto delle esigenze di
"protezione” della controparte; riferendosi, in via pressochd esclusiva, allindebitamento intrattenuto

eon il Credite Valtelhnese,

Quindi, Ia Deutsche Bank s.p.a, dovrebbe saper indicare, anche a livello fattuale, quali elementi ha

impiegate per conformare § derivati a questuliime.

La difesa di Dentsche Bank s.p.a. afferma, per [a precisione, di avere tenuto in considerazione | due
piani di ammortamento, relativi allindebitumento con i} Credito Valtellinese {in forza del due
contratt di mutue ipotecario del 2002), al fine di strutturare le due operazioni di swap (¢l p. 38

della memoria conclusionale per parte convenuta ¢ doe. 7 prodotto dalla stessa).

Se cost &, perd, da un lato ¢of s dovrebbe chiedere come abbia potute Deutsche Bank s.p.a., sulla
base dei soli plani di ammortamente (dai quali non risulta la natlura, variabile o fissa, del tassi
applicali). procedere alla strmtturazione di un derivato di profezione assertamente "adeguato”,
daltro canto. vi & conferma def fatto che nessun tipo di operazione diversa {su valuta statunitense o
altro indice collegato al Libor Usd 12 mesi) & mai stata presa i considerazione, con clb
dimostrandosi Talienita della componente derivativa rispeito a gualsiasi logica "profettiva” delia

prima e seconda operazione swap.

Anche volendo ammettere e presumere - i che pud farsi, tenendo conto anche dells condotia
processuale di parte attrice - che 1§ secondo contratto di Finanziamento fosse caraterizzato da un
tasso vartabile legato allBuribor (addiritiura privo di aleun meccanismo "trasformative” del fasso,
quindi opzioni cap ¢ Aoor: pertanto, ancora pit meritevole di protezione del primo contratio). la
Deutsche Bank avrebbe dovuto dar conto degli elementi che hanno giustificato, in ottica di asserita
"protezione” del cliente dal rialzo dei tassi della zona Eura, la presenza della componente

“speculativa” e Vadozione del meccanismo di FOnge eri,

Come ha rlevato d CTUL, ghi element di fatto acquisiti agh atti di causa, anche nel corse delle

aperazioni peritali, hanno consentito. comungue, di ipotizzare ta sussistenza di un possibile rischio

di- fluttvazione dei tasst sui due fnanziaent correnti con i Credito Valielinese - quindi
un'esigenza del cliente. in veste di compratore di "protezione” - ¢, parimenti, dt dar conio,
comungue, dell'inidoneita del derivaio a vonseguire un risultare prolettive o pienamente profettivo,

a causa deila componente “speculativa”, meompatibile, in opnd caso, con la tpologia delle

eperazioni bancarie in essere.
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E) Le ulteriori domande dj nullita svelte dalin L T TN

L. Per quanto riguarda la domanda di nullita per immeritevolezza del derivato oy art. 1322 ce, a
fronte dell'asserita uniluteralits dell'alea, pur essendo I stessa astrattamente ipotizzabile. deve
asservarsi che nel case concreto del derivato IRS stipulato nel 2006 dall Milani non se pe

rinvengone i presupposti di fatto,

La bilateralith deli'ales, clements invera tipizzante, dal punto di vista strutturale il contratto di swap,
cosi come sociatmente tipizzato, non st traduce in NECESSUTia recirocitd ovvero equivatenza, all'atto

della stipula, delle alee assunge dalle parti.

Cid a differenza di quanto avviene, a parere di gudsprudenza ¢ dottring, in relazione a tafune figure

civilistiche di stampo aleatorio {Le., la rendita witalizia),

La disfunzione patologica del meccanismo aleatorio, detto altrimenti. acquista valenza nella
prospettiva dellinvaliditg del contratio (che dovrd reputarsi immeritevole o/o privio di causa) nella
nisura in eui ossa si waduca in vera e propriz unilateralith: da intendersi come collacazione del
rischio unicamente nella sfora ghuridico-economica di uno dei contraenti, Ovvero m sostanziale
unilateralitd: per Vessere fo possibilits di sopporiazione dell'alea, da parte di ambo § contraent, di
fatto equiparabiie, sotie il profilo probabilistico, alla prima ipotesi.,

Indubbiv ¢, come evidenzia fa CTU, ehe Je possiblita di un risultato favorevole GHE ]
D crano, peroung pluralita di faton, slgnificativamente assai pi esigue rispetto alla possibilita
che si generassero flussi netti di cassa a favore dellu Dewtsche Bank 5.p.4.

Non el si trova, perd, di fronte 1 un caso in cui le possibilita 47 un esito postiivo, a favore della

Societd cliente, risuliassero ex anfe nulle ovvero sostemziatmente nitidle,

I problema dello squilibrio del derivato. sieuramenie sussistente se s guarda aile alee assunte Fy . j’f

dal momento dolla stipulazione dulle parti. rileva, piuttosto, nelis diversa prospettiva delbla o
sussistenza (o mens) dells causa i concrete del negozio ¢ pon gid dell'asseriia immeriievolezzn per K& :

“non equivalenza delte alee, come rilesa fecenteriente i Trib, Torino {decisione def 17 gennato
2810 H mero squitibrio delle alee assunte. infari, non di per sé motive per ritenere assente lo
Causa s concreto. ben potendo e pasit. nell'eseveizio della fore autonomio vandredile,
consapesalmente stipuiure yn conpratio Ji SWOE i cul na of esse sioassime wir rivohio matgiore
dell'alire. Quesio sglibrio deve, perd. esseie frusto di ana lbera seelta defie Pt @ non nng

sUpseEienzg derlvante dei parameinl fnseritt nel conitrone Soggeitivamente fgnota ol conruente

RN




dehole, in quanio wiilaterafmente prodispasia dalla banca, la quale indubbiamente riveste siu la
qucdifica Ji aperuore qualificato. sic quella di contropurte divesta det cliente e, guinedi. come lale,
per definizione in corglitte di interessi. Cio che vileva, dungue. ai fini dell insussisternza delle causa
in conerets & Pussenza df adagegczrcs informazione fornite datla banea of cliente in osdine ai viveli

effettivamente assunti’

2. Per quanto riguarda la domanda di aullity  fondata sull'asserita  indeterminatezza o
indeterminabilitd dell'vgeetto, a causa della mancata comunicazione del mark fo marker iniziale

delf'operazione, la stessa &, parimenti. infondata.
_ j

U valore economice. del contratro, difatt, non entra nelloggetto del derivato, il quale ¢
rappresentata, piutosto, dal meccanismo programamaio per lo scambio di flussi ¢ dai parametsi in
VIrtt economico-finanziart in vieth dei quali 1 Fussi medesimi verranno contabilizzati, al fine dj
determinare, 4 seguito di elisione contabile (netting), quale delle due parti sard destinata ad eseguire

[ prestazione di pagamento.

Parametii per il calcolo dei flussi, va aggiunto, che ancorché complessi ¢ non facilmente decifrabili

da un'operatore (piis che) qualificato, ¢id nonostante sono debitunente rappresentait net contratto,

Non stoignora che recentd sentenze hanno “recuperato” (Fobblige di comunicazione di) taluni
elementi previsionali (mark fo marker, seenart probabilisticl, tasst forword), relativi al valore
economico iniziale del contratto, alla funzone e sruttura del negozio, affermando che o mancata

lore: condivisone con i cliente & causa i nullid del contralto, per Tessere la "scomumessa

=
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finanziaria” assunta in maniera irrazionale {App. Milano n. 3459/2013), gfy{ﬁg{ig

Al di & det faito che la prospettiva sottesa n queste decisoni & legata al profilo causale ¢ non giae f?f
ihe

)

altoggetto (il che, ben inteso, non impedirebbe al Collegio di rilevare d ufficio la mullits del ”

negovio, considernto che si parls df mullit Sstrutturali” ¢ non certe “di protezione™), 1 Collegio (5

R
ritiene tuttavis che la comunicazione di simili element, lungi dallappartencre ail'area degli elementi ™%
indefettibili del negozio (anche nella prospettiva dells forma-contenuto imposta dal tuf e dalle
norme regolamentart), si collochi, anche in questo caso, sul terreno, assar diverso (quanto a
comseguenze nmediali), degli obblight informativi corelati (anche) allattivita di consulenza
incidentale che intermediario finanziario deve svolgere nelfla strutturazione e negoziazione di
derivati O7C.

Anche in questo easo, la doglinnza non potrebbe che indinizzarsi ad una domanda risaitoria {a

risolulorio-risarciioria),

Jel tutto infondata risulta fa domanda di nullith per Pavere, asseri tmente, Deotsche Bank s.p.a.




dato esecuzione al contratio prima della formale chivsura del procedimente  formativo del

medesimo,

Lanticipata esecuzione del contratto, difaiti, potrebbe incidere (al pit) sul diverso profilo della

responsabilitd, sella misura in cui un danno sia derivato alla controparte efo giustificure una pr{:’.iesa
restitutoria, da parie dei paciscenti, rispetto alle prestazioni eseguite (ovvero del fruiti sulle
prestazioni anticipatamente escguile, prima della formale conclusione del contratto), considerata ly
natura non dovota deile medesime - fino al mamento della conclusione del conreatto - Sempre. @
condizione che si tratti di esecuzione unilateralmente avviata da una delle parti, in assemza di un

preventive accordo con la controparte,

4. Alta domanda di nulfitd ¢ stata svolta dalla NN ol[: prospeitiva della nossibile
mancarza della causa in concrato d; copertury {ipotesi afla quale va affisncaia guella della
irreiizzabiling della causa in conereto di copertura). in considerazione del fatto che il derivato,
considerata fa combinazione di componente obhligazionaria e opzionale e tenendo conto. altr s, del
meecanismo & range accrued, non poteva soddisfare le esigenze di copertura della cliente rispetio a
futtazioni dei tassi di interesse sullindehitamento detenuto,

Nel novere delle domande di nullita svolte da parte attnce, quests, legata al profilo causale, ¢ quella
che merity maggiore attenzione.

FCollegio Arbitrale ritiene anzitutto che causa astratia del derivato — di qualsivoglia derivato, ivi
comprest quelli "speculativi” ~ sia la ereazione di un rischio artificiale, dal quale deriva lo scambio
di alee reciprache e bilaterali {ma non necessariamente equivalent),

Considerato quanto si & in precedenza detto in tema di possibile unilateralitd dell'alea, non pare che

sussistano ragioni per contestare la validit del contratto sotto U punio di vista della “causy astratta”.

17

La nostra ghurisprodenza, come & noto, ha pero neght ultimi anni adotiato la teoretica della “causa in L/« S
conereto”, da intendersi come funzione cconomico-individuale ¢, quindi, come “sintesi degli
miteressi reall che il contratio stesso ¢ direito a reallzzare (ol di I del modello. anche tipico,

adoperaio)” (cfr, Cass. | (490/2006).

fn materia i contratti derivati, tmpiego della figurs della causa in concreto ha portato a
cobtrapporre al conbratto con causa in concreto "dj copertura” il derivato con causa i concreto
"specufativa”, al fine anche di valutare g quali condizioni Pirrealizzabilita della finalita di copertura
(nella misura in cul la stessa sia "obicttivata® dalle parti, dalle stesse condivisa, aceetiata e
presupposia nella strutturazione del derivate OTC o, addirittura, expressa © menzionata nel

: gﬁcammnm confratiuale} conduea alla nulli: del contratio.

13




I punto, I'Accordo Quadro | premesse aj - e)f gid contiene una expresyio causae in tal senso, poiche
witti 1 futuri accordi riguardanti derivati vengono raccordati ad esigenze legate a posizioni detenute
con altri soggetti, dafle quali pud sorgere 1a necessiti di "canselarsi contro gli eventuali gffetts delle
variazioni del tasso di cambio, che potrebbero intervenire prima della scadenza delle eperazioni

stesse” (premessa "a™).

Al di la del dato documemale, it quale ovviamente sconta la natura formulare del documento della
Peutsche Bank s.p.a. ¢, quindi, abbisogna di ulteriore specificazione sul piano del concrete rapporto
Intrattento, si deve osservare che le partl, esplicitamente e/o implicitamente, hanno comungue
legato — anche nel corso del procedimento arbitrale - i "senso® e funzione delle due operazioni
swap alle esigenze di copertura delln QuGG—_—GG—— refazione all'indebitamento collegato ai

due contratti di mutuo ipotecario correnti con il Credito Valteinese.

In altri terming, pud e deve concludersi nel senso che In causa concreta defla prima e delin seconda
operazione IRS fosse quella di protegpere I 2! rischio del vialzo dell'Furibor.

Le due operazioni, come si & detto e come ha evidenziato la CHU, non petevano realtzzare wle
efferto di protezione, o meghio: I primo poteva realizzarle solo a specifiche condizion. La funzione
di protezione in questione era, quindi, parzivlmente conseguita dal primo derivate, sempre che
Vandamenio dei tassi sul Libor Usd 12 mesi non rientrasse in ben specifici range, ovvero non
superasse 1 nedesimi,

Sotto i profilo causale, allora, non pare possa dirsi che la causa in concreto del derivato senzaltro

maneasse o {osse irrealizzubile.

La prestazione (di struttueazione del derivato ). pluttosto, & stata per cosi dire gravemente difettosa (¢

qua vi ricorie ancora Foadempimento dellintermediario Linanziario}, e esito & stato quello di
accostare al meccagismo di protezione un meccanismo puramente speculative che ha &mpmzmma el
ro ?k«}v“’“

vanificato ¢ compromesso il prime (ma non 1 ha reso impessibile, irrealizeabile o "mancante”,

sotto i profilo funzionale).

Non pud dungue dirsi che # primo derivato fosse privo della causa in concreto "di copertura”, o
meglio che la stessa fosse senzaltro irrealizzabile: steuramente perd era inadeguato rispetto alle
esigenze del cliente e strutturato in maniera contraria allinteresse di guestultime,

Nel casor della seconda operazione, 1 discorso ¢ pitt complesso.

Come ba evidenziato la C.T.U., in esso non solo vi era la predominanza dell'clemento speculaive ¢

della natura di "scommessa fnanziara” del derivato sullandamento dei tassi sul dollaro: il

F
H,




mescanismo di range aeerual vanificavs la stessa vocazione "protetiiva” del derivato, tamutando il
derivato in una duplice scommessa, quella sulla stabilita dei tassi dell'area Euro {quindi, un evento
tettamente diverso rispetto allo scenario di rialzo dei tassi, quale rischio da neutralizzare) ¢ quella
sulla correlazione tra e curve dei tassi americani ed europet: in particolare, come rileva la C.T.1L,
sulla prospettiva che 1 tassi americani fosse inferiori a quelli delfa zona Fure (p. 24 dell'elaborato
peritale).

I fatto che il derivato esponesse — sulla base degli scenari prospettabili ex e, tenendo conto gid
solo dells combinazione tra renge accinal o componente “derivativa® - & gravi perdite il cliente
anche (se non soprattutto) per il caso di rialzi dei tass di interesse (p. 25 dell'elaborato peritale), non

puo essere irrilevante nella prospetiiva funziouale dellatto, quindi della sua cousa.

1 Collegio Arbitrale ritiene che s possa discorrere di mancanza in concreto della causa di copertura
del derivaio.

Al di B delle previsiont cirea Pandamento del tassi al moments della sti pula (ben note alla banca,
ma non certo all NN, el valore negativo del contratto per 1l cliente al momento della stipula e,
pot delle perdite effettivamente subite {Fattt irrilevant, chiaramente, nella prospetiiva della causa
del conteattol, il meccanismo complesso predisposto dall'intermediario finanzianio aveva una
funzione concretamente neompatibile con queila ol "copertura” ¢he esso, invece, avrebbe dovuto

realizzare,

1T secondo derivato pareva rispondere anche. se non soprattutto, ad un obiettivo di continuits
economica, perseguite da Deutsche Bank s.pa e, quindi, al "recupero” dei differenziali che la
stessa avrebbe incamerato se il primo derivato avesse continuato a trovare esecuzione. 1 che spiega
alternzione, in chiave ancora pit speculativa, della siruttura del secondo derivato rspetio a quella
: K . . . . PO . Y
del primo derivato, con Vintroduzione del meceanisme di range acornad, Gnalizzato a restringere le / i
possibilitd di "vitoria” della A ———— della scommessa finanzizria che Deutsche Bank

A
S.pd.aveva proposto: una logicn, lnvero, antagonisia ¢ meompatibile con quella di protezione, la V i

quale costituiva causa economico-individuale della seconda operazione RS,

Per wali ragioni. si riscontea unulieriore causa di nuilits del negozio per cui & fie.

3. A soli fini di completezza della statuizione vanno considernie le ulteriori cause di nullita {invero,
come st vedrd, inaccoglibil) prospettate dall RN i benché, chisramente, o
declaratoria di nullisa per le duc ragioni che precedone fex 30-32 tud, @ per maneanza in concreto

della causa di copertura) risulti sssorhente.

Irtd fondata sulla mancata esplicitazione detle fees "incamerate”




daftintermediario finansiario sotto forma ¢i commissione implicita e, quindi, cefate nelle condizioni
cconomiche del derivato; doghanza che ¢ fondata sul Part. 23 ruf (applicabile a quaisivoglia
tipologia di operatore qualificato) e che prevede: "2 nulla ogri pattuizione di vinvio agli usi per ia
determinazione del corvispettive dovuto deai cliente ¢ di ogni aliro onere a suo carico. In tali casi

miile & dovue”,

It Collegio Arbitrale ritiene che of broveremmo, al pity, di fronte ad una nullit parziale di una
eleanisola contratbuale, ove il rimedio, per il caso di pattuizione contra tegem, dovrebbe risiedere,

ove il cliente abbia pugato un corrispettive non dovuto, in un fimedio restiiuorio.

Altrettamto (anzi, a maggior ragione) & a dirsi per i caso in cui il pagamento di un "corrispettive”
non sia stato patinite {neppure softo forma di invio agli usi). ma lo stesso sia stato, comungue,

incamerato dallintermediario fAnanziario,

La nullith, proprio per il suo carattere di parzaslitd, non pud tradursi, tendenzialmente, in nullith
dellintero rapporto.

Vie di pii

Anche potendo parameteare, sul piane teenico, le commission implicite al mark 10 marker negative
iniziale, vi & che Ia pretesa alla “restituzione” di guest'ultimo valore sotto forma di Jees
(Mimcamerate”, se incamerate”, in corso di esecuzione del contratio) confliggerebbe con domande di
caratiere restitutorio oo risarcitorio relative ai differenziali effettivamente ragati (aache ove
collegate allannulfamento/nullita/ine Ficacia dello swap), poichd, diversamente, si ghunperebbe al
risultato di consentire al cliente una (slgnificativa) mgiusta locupletazipne.

6. Infondata ¢ Ia domanda di nullit per Yavere dissimulato efo incorporate il derivato un
tinanziamento “implicite” (con applicazione di interessi usurari), legato alle componenti opzionali

acquistate dalla \glka—————

La seconda operazione IRS, come ha evidenziato a CTU, incotpora una componente derivativa,

Ve,

risultante dallintrecciarsi opziont cap, floor ¢ digitali, rispeito alle quali e parti assumono tanto b
i Do i [ a i . o . . I T 5
fa veste di "venditore”, quanto quella di "compratore™ delle relative opzioni: sorgendo, quindi, i gt

problema della "sorie” del prezzo opzionale relative a questultine.

Latesi dello ASNIGSGG—— i csfrcing s atest, ¢ che per Tacquisto delle componenti opzionali
che vedevano latiice assumere la veste df “compratore” dellopzione, vi sarebbe smio un
finanzismento implicito concesso dalla Deusche Bank s.p.a. ("assorbito® dalle/dissimulate nelle

condiziont economiche patiuite), con applicazione di condizioni usurarie.




Vero ¢ che | contrat} derivati possono assolvere anche una fenzione di finanziamentoe, come

dimostra Pampia casistica dei derivati di risrutturazione con erogazione di up-fiont,

Nel caso concreto, nessuna somma ¢ seata erogata dalla Dewtsche Bank s.p.a., anche i secondo
derivaty presenta indubbie analogic con un'operazione di {tacita e infedele} ristruttrazione del
derivato: né in occasione del prime derivato, né dell'estinzione anticipata di quest'ultimo e/o in
oceastong della eonclusione del secondo derivato; cio considerata anche fa rinuncia implicita al
mark 1o marke! negativo per i cliente della prima operazione, in virth dellatio di estitzions

anticipata consensuale di questultima del giugno 2006

Lrasserita funzione creditizia del derivaio deve risulare da precisi dati teenich, ovviamente da
valutarsi ey anve, i quali siano idone ad wentificare non solo il meceanismo di erogaziore 3t una
provvista finangaria {ovvers il meccanismo di ditazione di pagamento), ma altresi guello di sua

restituzione, fenendo conto, chigramente, dells natura aleatoria dell'operazione.

Niente di nto ¢io & emerso, nel caso concreto, considerate anche le risultanze della CT.U. {1a quale
da conto, unicamente, della traslazione, quantomeno parziale, dei disultati negativi maturati sulla

prima operazione nella seconda),

F} Le domande formulate in relazione agh inadempimenti informativi ¢ dj vondotta, nelia
prospettiva della responsabilith visarcitoria della Deutsche Bank s.p.a

Anche ove non risuliassero accerfate le cause di aullitd in precedenza evidenziate, il Coliegio
Arbitrale ritiene che fa Deusche Bank $.p-sfa corsa in gravi inadempimenti nell'esecuzione
dell'Accordo Quadro e nell'attivita di strutturaziong/négoviazione delle singole operazioni ywap,
Linefficacia dellu dichiarazione autoreferenziale sottoscritta datls WEG—G—G——D implico, come #

si & detto, Papplicahilita delle ré gole di condoua ex artt, 27.29 Reg. Intermediari 11522/1998 al caso

ReT—
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di specie. Ne discende, quindi, che la Deutsche Bank s.p.a. avrebbe dovuto nspettare, angitatto la
Cknow your customer rude” nella fase antecedente 4l fa prestazione dei servizi di investimento, aﬁ"‘(%ﬁv,
quindi, procedere a raccogliere le pecessarie informazioni al fine di valutare lespericaza (effettiva) . .
delF SR | i obictivi d; mvestimento ¢ la sua propensione al rischio: arnt. 28, co.
i, fetta), |

La Deutsche Bank s.p.a. avrebbe dovuto, altresi, consegnare il documento sui rischi generali degl

investimenti iy stramenti finanziari, corme standardizzate dal Reg. Intermediari (all. 3). fart. 28, co.
1Lkt By,
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Risultava operativo, inoltre. T'obblige di astenersi (“non possong effettuure o consighiare aperazioni
0 prestare il servizio di gestione") fino al momento in cui | 17 {osse staty
adeguatamente informata sulla natura, sui rischi ¢ sulle impiicazioni dell'operazione in derivati che

Ia Deutsche Bank s.p.a. intendeva proporre e strutturare.

Nel caso di specie, in particolare, fa Deussche Bank s p.a. aviebbe guantomeno dovute evidenziare
la natura e strullura complessa della seconda operazione IRS (invero, anche della prima} e, quindi,
ilustrare al cliente | rischi conmnessi alla componente derivativasopzionale, oltre che quelli
discendenti dalla clavsola di ronge seerual [art. 28, vo. 1, lett. ¢} le informazioni adeguate, difati,

devono riguardare ke implicazionl "defla specifica operazione o del servizio”.

Deutsche Bank s.p.a., inolire, aviebbe dovuto nspetiare la o.d. swiabiliny rule, quindi "Pobblige” di

adeguaterza ex art. 29 Reg, 11322/1998.

Deutsche Bank s.p.a. avrebbe dovuto astenersi dal dare avvio all'operazione IRS, in considerazione
detla sua inadeguatezza (sicuramente sussistente sotto il profilo dell “oggette” ¢ "tipologia®
dell'operazione) quantomeno fino al momento del completamento del procedunento “autorizzative”

che avrebbe dovato avviare) previsio dall'art. 29, co. 3 Ree. 11522/1948.
2 2

Ad essere stato disatteso. infine, ¢ Pobbligo di astensione dal compimenta dell'operazione prima di
avere debitamente informato if cliente cirea la natwra od estensione del conflitto di imeressi in cul
versava Deutsche Bank s.p.a. ex arl. 26 Reg. T1322/1998: cid considerato anche che lanivitd di
srutturazione ¢ negeziavione in conwropartita diretta di derivati OTC implica una strutturale
situazione di confline di interessi, derivante dallassommarsi, in capo alfintermediario, delia
posizione di consulente {essendo la strutiurazione rispetto alle necessith "di copertura® del cliente

attivita di "consulenza incidentale™y e di quella di "offerente/contropsirte del cliente.

A maggior ragione, nella prospettiva dellattualith (e non della sola potenzalitd) del conilitto di
iteress, nel caso del secondo IRS pud parlarsi di une stringente (e totalmente disatteso) ciwcre%j Y

della Deutsche Bank s.pa. di rispetiare la discussa regolu: come evidenziato dallanalisi dei

R

conterwii dell prima e seconda operazione [RS (e come traspare dalle dichiarazioni della difesa di .
Deatsche Bank spa) questultima rispondeva, quantomeno in parte, all'interesse di trasiare i

rsultati economict "maturati”, a favore di Deutsche Bank s.p.a. sulla prima operazione swap {il
murk to market negativo, non dichiaralo) nell'operazione successiva.

Come gia il Collegio Arbitrale ha avuto modo di rilevare, Ia disapplicazione delle norme ¢ cui al
Reg. Intermediari pro fempore vigente, relative ai poc'anzi discussi presidi di maggior tutela del

*sliente non pud significare il venire meno di ogni Wtela of sensi della normativa di setiore, oltye che




alla luce della disciplina generale del contratte; del resto la giurisprudenza ha stabilito che "/

regime di minorata tutela deviessere di siretic interprefazione” {Trib, Milano, 19 aprie 2011).

Anche ipotizzando che LMD fosse operatore qualificato (su base dichiarativa), Deutsche Bank
s.p.a. ha in ogni caso tenuio una condotta contraria at canoni di diligenza, trasparenza e correttegza

espressi dati'art. 21 Luf

La non cogenza applicativa degli artt. 27-29 Reg. Intermediari all'operatore quatificato, difatt, non
implica Vinoperativitd dellart, 21 tuf e neppure di wtte e altre disposizioni, di rango secondario,
previste dal regolatore finamziaric {in primis, lart 26 L, il quale specifiea ed tntegra ghi obblighi

di condotta dell'intermediario gia ricavabili dalla fonte lepislativa),

Nel caso in esame, risulis che Deutsche Bagj s.p.a. ha violato — a prescindere dall'operativith o
meno delle regole ex artt, 27-20 Reg. 1152271998 - l'obbligo d comportarsi secondo diligenza,
professionalitd. corretiezza e trasparenza, anche ai fini del contenimento dei costi dell investitore

fetr. are 26, ¢o.1, Jeth, f) Reg. Interm. 15222/19987.

a ricordato che la Deutsche Bank sp.a. afferma che tamte il primo, quanto il secondo derivato,
sarebbero statt stratturati tenende contg o esigenze di coperturs su contratti in divisa nazionale

{pertanto, insensibili a rischi legaii a variazioni di indiei su divige estere).

Se questa era lesigenza che ha giustificatro Pavvie delioperazione, ne discende che i pradetti
precetti i diligenza, rasparenza ¢ correticvza pon potevano che sostanziarsi nella propasta ¢
strutturazione di un prodotto adeguato ad essa. il quale doveva essere quanto pily depwato di

componenti ¢ meceanismi specidativi, lesati all ‘andamento di indici non direttamente correlati alla
P

Foia
pusiziong softostante detenuta dalla Socie olionte., ﬁ‘;! £ f
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DYaltro canto, non pud tacersi il fato che all'atte di prestare raccomandazioni personalizzate {come
|

Breutsehe Bank spa., sostanzialmsente, ha fatto, strutturando un derivato taifor made), Fistitulo
bancarto aveehbe ben potato e, anvi, dovito (nella prospettiva della miglior cura dellinteresse della
Ccomtroparte, nell'ottica del contenimento dei costi per Pinvestitore) proporre - al di 13 di valutagioni
ehrea la natuca speculativa ¢ squitibrata wh origine del derivato concluso - strumenti pit semplict e
meno onerosi (ad es. un'opzione cap) rispetto allRS incorporante componenti apzionali fegate

all'sndamento del LIBOR a 12 mesi sul doliaro.
Sempre nella prospettiva della consulenza mtedele, va richiamata la decisione App. Milano
JASYA0N3: "L banca che raconmands wf clente ko sdpula i am eontratio di swap negoziaio af di

fwort del mercatl regolomeninil ¢ costruito dalle siesso piterawdiorio, § gquale sPtrova, pertanio. in

SSltwazione di confline dF imeressi, by | whbligo di illnvirare af elivnte | rischi retativi allo specifico

39



pradaotio avvero: i) scomporre i prodotte complesso nefle componenti vlementari che ginyiificano
Casborsp finanziario sostensuto dal cliense per Passunzione della posizione, con lu guantificazions
del folr valwe di ciascnng delle componenti derivative ¢ dello striamento nei swo camplesse, i) in
presenza di strutture complexse produrre le risultanze o unadisi di seenario di vendimenti d
condirsi mediante simuluziont effetinate secondo metodelogia oggeitive: i) porre a confrom if
prodotto con aliri anaioghi semplici, notl. Byuidi, hasse rischio e di unaloga durata ¢, ove evisieni.
con prodotii suceedaner di larga diffissions o di adeguiste laddind, i modo da consenive af cliente
di operare una seeltu ragionata; v} esplicitare wel contratio i valore del devivato, gli eventuafi
Cosit dmpliciti, 1 oeriteri can cui determingre 1 costi di recesso o i sostituzione. Oceorve e
precisare ofwe. in assenza di informazion: specifiche sul profifo di risehio del prodotio. ricostruiio
atiraverso I ricorse a scenari probobilistici ¢ senza iformecziont sul valore del marke 10 markei
alia duta di sipuluzione. Vinvestitore non & in grado di formulare nn siudizio @i convenionza

economica def devivate b terming di costosriseliio/beneficie”

Ancorché non si condivida Pidea {aceolta invece dalin senrenza citata) che Vinadempimento a tali
abbhighi si traduce. addirittura, in causa autonoma 4 nullic del contratto, per Fessere la scommuessa
finanziaria assusta “irrazionatmente”, v ¢ che gl stessi pon possono che rilevare ~ o prescindere
dalla lipologia di cliente con cwi Vintormediario contrafie - nella prospettiva della diligenza,
correttezsa ¢ trasparenza dellintermediario finanziario, chiomato ad agire nell'interesse det clienti e

per Vintegrita del mercati {art, 21, eo, T et o Ly £,
b=} 3 J

Non pud daltro canto uscurarsi i} fatto che Deulsehe Bank, come gia st evidenziava, ha procedute
@ struttarare § due derivatl enendo conto dei soli dati rleavabili dai plani di ammortamento del
mutui potecart corsenti 12 la Sl c ] Credite Valtelinese: semza, quindi, neppure
procedere all'esame della natura del tassi - variabili fissi, con opzioni cap o foor - apphent] al
fnanziamente: elomento che dimostra, al di fa di tutto quante gid evidenziato, un ulteriore profilo &

tmpame  inaderopimento ai fondamentali canoni i diligenza ¢ corettezza neilesecuzione

deil'attivita di struthurazione df uno strumento derivato asseritamente "protettive”,

Da witlo guanto precede, ove pure non {ossero configirabili fe cause di nullit def devivato ur suprah 1]

%

evidenziate v dichiarate, ne deviva che | gravi inadempimenti della Deutsche Bank sipat @l phurimi

obblighi di condotta - ricavabili sia dalla disciplion di settore sia daile regole generali contrattuali -
porterebbero ad una declaratoria di respansabilitd delfistituio baneario ed alla condanna delio stesso
al risarcimento del danno, come da domande svolie in via soncorrente (rispeito a quelle di nullita

ero anpullabilitd e/o risoluzions dei contras per cul ¢ causay da parte attrice: dammo che dovrebhe

ametrarsi a it i differenziali negativi maturati 2 sfavore delloqiiiams® 2! neto quell positivi

%

g
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2 suo favore acereditati, con rivalutazione delie somume secondo le regole generali,

Pertanto, anche dall'accoglimento delle sole domande risarcitorie, in connessione con ghi accertati
mnadempimenti, deriverebbe un risuliate sostatizialmente analogo - esclusa la rivalulazione,
considerata lontologica differenza tra debito restitutorio di valuis e debito risarcitorio di valore - 4
quello che deriva dalla declaratoria di nullita del secondo IRS ed alla condanna alla restituzione dei
differenziali,

* ok

G Sulla domanda di annullamento del contratto per vizi del consenso,

La domanda di annultamento proposta datia NGEG_—_—_———— per dolo omissive e/o conflitto di

interessi visulta assorbita dalla declaratoria di nullita.

Wk

H} Le ulteriori domande risarcitarie formulate dalla TN : i condanna
restitutoria ev art. 2033 c.e.

Totalmente inaccoglibili sune le ulierior domande nsarcitorie (per perdita &i chonces, danne non
patrimoniale da inadempimento etc.) formulate daila SR

La restituzione dei differenziali negativi, unitamente agli accessori ¢ alle somme derivanii dal
ricatcolo del rapporto dare/avere sul conto corrente di reégolazione delf'operazione, esauriscono i

danno che la o pus vaniare di aver subito per Poperato della banca,

Daltro canto. non ¢ stato fornito sleum clemento probatorio, neppure di caratiere presuntivo, a

supporto di tali ulteriori istanze risareitorie.

Per quanto riguarda la condanna di restituzione dei differenziali addebitati al netto & quelli positivi
acereditat, cui si accompagna quells di restituzione degli intevessi passivi addebitat sul conto di
regolazione a seguito di ricaleolo de rapporti di darc/avere tra fe parti, ln sorte degli accessori ¢
regolata dall'art. 2033 c.o gh interesst sulle predette somme sono dovute sofo dal gtorno della
domanda givdiziale al salde: 7o dal giorno deil'atto di introduzione ad arbitrato del 21 gennaio
2013

# ok

1) Sulla domanda di compensazione e di condanna delln ANIMEGEGEG—_——ENS, (1) restituzione

dei differenziali positivi maturati sul primo derivato IRS proposta da Deatsche Bank S.na

Per quanto riguarda la domanda di Deutsche Bank sp.i., $Volta in via subordinata per 1 case di

4]




accoglimento delle domande di restituzione/risarcimento formulate da parte atirice, finalizzata ad
ottenere la dichiarazione di compensazione ta le somme eventualmente riconosciute alla Milant
Enrico s.cl. (a titolo restituorio efo risarcitorio} ¢ quelle asseriiamente dovute in dipendenza del
mark 1o market della prima operazione RS caleolato (ma non dichiarate) al momento
dell'estinzione anticipata di quest'ullimo {negativo per s {NE———— 112 da questultimo
non pagato @ fronte delllestinzione dell'IR%), i Collegio Arbitrale ritlene si traiti i domanda

inaccoglibile,

Indubbia & la competenza, in astratto, del Collegio Arbitrale o pronunciarsi anche su guesta

domanda; la medesima, perd, non & fondata,

L'atto di estinzione consensuale dells prira operazione IRS ¢ fa seconda operazione TRS non
concretizzano, difatti, wnloperazione wansattiva con effte {eventualmente) novativo, ovvero
un'ipotest di collegamento volontario, dalla quale emierga (in via espressa o indiretta) la volontd di
fegare leffetto pienamente estintive della prima operazione IRS - ¢ la rinuncia delle parti a

qualsivoghia reciproca pretesa - alle vicende della seconda

Al di 1 Indiel di cellegamento economico, evidenziati dalla CTU - e pritpa ¢ seconda operaziane
IRS (indici che danno conto, al pit, della volonta dells Dewtsche Rank s.p.i di traslare,
quantomeno parzialmente, § risultati negativi della prima operazione nella seconda e di una infedele
strutturazione del contratto derivato), non vi & il benehé minimo elemento idoneo 4 fondare una
ricostruzione i termini di collegamento contratiuale fa prime € secondo derivato, di modo che
infondata sarebbe qualsiasi pretesa alla rasmissione delle vicende negoziali che colpiscono Funoe

all'altro (e, pin precisamente, delle vicende del secondo derivato al prime, anticipatamente estinto).

D'altro canto, se pure of si trovasse di fronte ad una transazione novati ‘a, Vi€ che la pretesa di parte
convenuta urterebbe contro quanto dispesto dall'art, 1976 c.o.. ai sens! del quale “la risoluzione
delle transazione per inadempimento non pue essere richiesta se i rapporio preesistonts & siate

estinto per novazione. salve che i diritto alla risolyzione sia stato espressamente stipuloto”,

I definitiva, sia che of si ponga sella prospettiva dell'eventuale natura transattiva delfaceorda del
ﬁ[l
23 glugno 2006, sia che si ragioni it termind di possibile collegamento volontario, deve rilevarsi A a

4

Passenza di qualsivoglin, pur minimo, indice obiettive dal quale ricavare la volontd delle panti di

H
H Py
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legare/condizionare/subordinare Veffetto estintive alla pieria ¢ definitiva cfficacia della seconda A K
- 2¢7]
operazione IRS (anche per il tramite del meccanismo risolutorio. nell prospettiva transattiva). Vo

Neppure si pud trascurare i} fatio che nessung domands caducaioria/risolutoria o altrimenti

- demolitoria {efo volta a fame dichiarare Vinefhicacia, anche sepravvenuia) dellaccorde del 23
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glugno 2006 ¢ stata avanzata da Deutsche Bank spa. ¢ la medesima non pud ritenersi

unplicitamente contenuta nella domanda di COMPENSuzione proposia.

Dal che consegue, come si anticipava, il rigetto della domanda di compensazione svolta da parte

CORVERA,

Per le medesime ragioni deve rigettarsi la domanda di nullith e/o annullamento della prima
aperazione IRS, svolta in via subordinata ¢ riconvenzionale per il caso di caducazione dell'Accorde
Quadro e/o della seconda operazione Irs, a cul si accompagna Ia domanda di restituzione dei
differenziali positivi maturati 4 favore delin NG i icndenza dello stesso, e di
condanna al pagamento di quetli negativi non addebitati,

% &R
L} Sulle domande istruttorie formulate dalle parti,

Per quanto riguarda le dowande di carattere istruttorio svolte dalle parts, i Collegio Arbitrale rileva

guanto kegue,

Deve ritenersi inammissibile Vinterrogatorio formale del rappresemtante legale di Deutsche Bank
s.p.at. richieste dalla AuGE_G——S (cf. p. {1 delia memoria del 30.7.2013 per parte attrice), in
quanto riferito a circostanze confessorie non cadute sotto la diretta percezione del legale
rappresentante dell'istituto bancario, trattandosi di fatti riguardanti contatti negoziaki el accordi

avali con funzionari della sede di Leceo dell'issitute (efr. Cass., [807972013).

inammissibile ¢ trrilevante &, inolive, la prova per testimoni richiesta dalls AREEGEG_—_GN
refazione # plurimi capitell di prova; trattasi, nel loro complesso, di circostanze da provarsi
documentalimente ovvers documentalmenie provate {o, ancora, documentalmente smeniite; ofn i
capitolo di prova n. {3 formulato da parte attrice, relative all'asseriia sottoscrizione delle uperazioni
per cul & causa presso la sede dela Societd), efo relative a fatti non contestati o, comungue,

rvilevanti, considerata anche la natura valutativa di taluni capitoli di prova.

Utteriore profile di inpmmissibilitg della prova testimoniale, cosi come richiosta ¢ fhomulata dalla
W v dentificarsi mel fatto che la medesima si sostanzierehbe. in ogni caso, in /o
P A

. . 3 . Ao faf
UG CSERTIoNIanEa o relaie g?{a‘é’f! it ! S

Per quanto riguarde indicazione come teste dei funziovari defla filiale di Lecco della E}f:uis;che.*"ij’ (8
[ }v’

Bank s.p.a il Collegio Arbitrale riterrebbe inolire condivisibile Paffermazione secondo la quale "mel

provedimenti aventi ad oggede la responsabiliid delPintermediorio finanziario. i dipendente della

banca potrebbe cssere du quesia chiomato in causa per essere fenuto indvane dafle conseauenze di




una eveniuale condepma. Per questa ragione, trovandosi. il diperdente della banca, con le
respoisabiliti o gli impegni del iestimonio, di Jronte alfa potenziale aliernativa tra il dover rendere
“ichiarazioni confessoric del proprio inadesmpimento verso if datore di lavoro, ovvero non dive
verita ", st verrebbe o trovare in una "condizione radicale inconcifiabitita con la gualith di

festimone™ (efr. Trib. Vigevano, 18 marzo 20141,

Per te medesime ragiond, il Col fegio Arbitrale ritiene innammissibile la prova tesiimoniale richiesta,
in relazione a plurimi capitoli di prova, da Deuische Bank s.pa, indicando come test funzionari
deflistituto banicario af tempi del fatti per cul ¢ causa ¢ direttamente coinvolli nelle pperazion
contestate,

Inammissibile ¢, inolire, Ta richiesta di ordine di esibizione formulato ex art, 119 tub. e 210 C.L.
Dall'ativice, per Pessere o stesso riferito a documentazione gia acquisita al presente ghudizio, ovvera
irrilevante ai fini della comtroversia efo per la natura generica e meramente esplotativa della
richiesta di ordine di esibizione {in ‘particolar modo, per quanto riguarda Yordine di esibizione
relativo agl eveniuall contratti mirror stipulati da Deutsche Bank s.p.0.).

Inammissibile. per | ruotivi esplicitati nella motivazione del lode, & infine Pordine di esibizione
formulato da Deutsche Bank s.p.a. in relazione 4l secondo contratio di mutue ipotecario comente, sf
momento delle operazion: swap, ra la G | (oo Valtellinese,

L O

Tuito ¢id premesso in fatto ¢ in diritto,

PO,
it Collegio Arbitrale, all'unanimit, definitivamente prenunciande sui quesiti tispetiivamente posti
dalle parti, cosi statuisce:
- secerta ¢ dichiara la validita della clausala compromissonia ex art. 17 dell Accardo Quadro e, per
Peffetto, dichiura la propria competenza a pronunciarsi in merito a: quesiti per cui & cousa:
- aceerla ¢ dichiara la nultits delloperazione di Juferest Rave Swap rif, 89482 conclusa in data §
settemnbre 2006; : 3

* H
- per Yeffetio, condanna Deutsche Bank s.p.a. alla restituzione a favore dell U i

b

pagati al netto di quelll positivi), oltre ad Euro 6.01 8,00 a titolo di interessi convenzionali addebitati £

ma non dovuid sul o7c 0. 901.59044/H; pifl interessi legali sulla somma complessiva dalla data della ™

domanda di introduzione di arbitrato al salde:
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- aceerta, in ogni vase, Finadempimento di Deutsche Bank s.pa. apli obblight discendent dagli arte.
26-29 Reg. 11522/1998 e dali'art. 21 tuf;

- dichiara assorbiie o rigettate, per i motivi di cui in motivazione, tutle le altre domande svolte dalla
- respinge le domande riconvenzionali proposte da Deutsche Bank s.p.a.

- i considerazione del mancato accoglimento di talune domande & parie attrice e defla complessita
delle questioni gluridiche sottoposte, pone i compensi doveti agli Arbiti, al Segretario e al CTU
per 3/4 a carie della Deutsche Bank s.p.a. e per il restante 174 a carico della Milani Enrico srl.,
liquidandoli come da separaie ordinanze ¢ condannando le parti, fermo Uobbligo di solidarietd, al
pagamento del medesimi compensi agli Arbited, al Segretario ¢ al CTU nella proporzione sopra
indicata;

- i considerazione del maneato accoglimento di alcune domande di parte attrice ¢ delia complessita
detle questioni giuridiche sottoposte, compensa parzialmente le spese di difesa sostenute dalle parii,
ponendo le anteipazioni ¢ gl onorari di difesa per 34 a carico alla Deutsche Bank s g
dichiarando compensato il rostante Y, liquidandoli come da separata ordinanza ¢ condannando

Deutsche Bank s.p.a. alla rifusione ai ] o della paric non compensata,
Consl deciso dagh Arbitef riuniti in conferenza personaie preso l sede deltarbitrato in data 9 tuglio
2014, con sottoserizione apposte sul lodo, in triplice originale, in data 17 luglio 2014,

Manda al Segretario per la conunicazione del presente lodo alle parti net domicili eletti,
¥ 5
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