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RISPARMIO & INVESTIMENTI

PORTAFOGLIO

Derivati, Bnl risarcisce ad Altarea 11 milioni

Anche in Appello banca
condannata per aver
violato I’articolo 21 Tuf

Marcello Frisone

H La banca deve sempre rispetta-
re gli obblighi di diligenza, corret-
tezza e trasparenza previsti dal-
’articolo 21 del Testo unico della
finanza(Tuf)ancheselasocietaha
sottoscritto un derivato Isda (cioe,
in caso di contenzioso la compe-
tenza ¢ dei giudiciinglesi) e anche
se & stata classificata come «ope-
ratore qualificato» (quindi “esper-
ta” in materia di swap). Questi al-
cuni dei punti salienti della sen-
tenza n. 4892 del 13 novembre
2018 conlaqualelaCorted’Appel-
lo di Milano condanna Bnl arisar-
cire poco pit1 di 11 milioni ad Alta-
rea Italia, branch italiana di una
multinazionale francese che rea-
lizza centri commerciali e gestioni
immobiliari.

LA VICENDA

Nel 2007 la societa stipula un mu-
tuoda36émilioniconunabancate-
desca e per coprirsi dall’eventuale
rialzo dei tassi di interesse stipula
con Bnl uno swap «Step up in &

out». I flussi del derivato diventa-
noperotroppoonerosiecosilaso-
cieta (assistita dagli avvocati
Franco Fabianie Marco Dalla Zan-
nadi Como) decide di fare causaa
Bnl. Nel 2016, il Tribunale di Mila-
no accerta in primo grado la re-
sponsabilita della banca nella vio-
lazione degli obblighi previsti, ap-
punto, dall’articolo 21 del Tuf. Bnl,
pero, chiede la sospensione della
provvisoria esecutivita della sen-
tenza di primo grado, ma questa
domanda viene respinta. Nono-
stante cio, la banca si rifiuta di
adempiere alla sentenza costrin-
gendo i legali della societa a chie-
dere un maxi-pignoramento
presso la filiale della banca, otte-
nendo cosi il pagamento del risar-
cimento e il rimborso di tutte le
spese legali.

ACCORDOISDA

Nonostante le parti avessero sot-
toscritto un Master agreement
modelloIsdacheattribuivalagiu-
risdizione ai giudici inglesi, nella
sentenza della Corte d’appello &
stata preliminarmente confer-
mata la giurisdizione del giudice
italiano in quanto Altarea aveva
presentato non soltanto doman-
de“contrattuali” («relatingtothis
agreement», la dicitura nel mo-
dello Isda) ma anche quelle “ex-

tracontrattuali” (quindi non di-
sciplinate dall’Isda). Inoltre, per i
giudici di secondo grado, «la con-
troversia non presentava alcun
elemento di internazionalita.

OBBLIGHI DI TRASPARENZA

1 giudici meneghini, come det-
to, hanno confermato la re-
sponsabilita di Bnl per violazio-
ne degli obblighi previsti dal-
I’articolo 21 del Tuf ma I’opera-
zione Irs non é stata dichiarata
nulla, ma valida ed efficace fino
alla scadenza prevista nel 2017.
Quello che & stato censurato € il
comportamentodiBnl,concon-
seguente responsabilita risar-
citoria nonostante non sia stata
messaindiscussione dai giudici
la classificazione di «operatore
qualificato» attribuita dalla
banca alla societa.

I giudici di secondo grado, in-
fatti, hanno ribadito che sebbene
neirapportitraintermediariauto-
rizzati e operatori qualificati non
si applichino le tutele riservate
agli operatoriordinari (articoli 27,
28,2930, primocomma, del Tuf),
cio non toglie che I'intermediario
debba «comportarsi con diligen-
za, correttezza e trasparenza, per
servire al meglio l'interesse del
cliente, a prescindere della quali-
fica oggettiva del cliente».

COME RIPORTARE IN ITALIA
LA GIURISDIZIONE INGLESE

MASTER AGREEMENT ISDA

I Master agreement Isda & un
contratto standardizzato di derivati
Otc (Overthe counter) redattoin
linguainglese dalla International
swap and derivates association,
organizzazione commerciale
statunitense creatanel 1985 aNew
York.lImodellolsda prevede la
competenzagiurisdizionale delle
Cortiinglesio dello Stato di New
York. Questotesto € stato pero
utilizzato da alcune banche italiane
come contratto quadro perregolare
le negoziazioni anche con glienti
territorialiitaliani, costringendo
alcuni diessiad adire le Cortiinglesi
(per esempio la Provinciadi Pisa,
ComunidiFirenze, Prato e Savona).

ESENZIONE) DALL'ISDA

Nel caso Altarea, pero, Tribunale e
Corte d'Appello di Milano hanno
stabilito lagiurisdizione italiana
nonostante la clausola13 del
contratto stabilisse competentii
giudiciinglesi. Questo perché
I'efficacia diquesta clausolasi
estende «alle sole controversie
attinential contrattoe nonanche a
quelle dinatura extracontrattualex.

L"ASSENZA DEL MARK TO MARKET
La banca, poi, non ha realizzato
I'interesse del cliente con la sti-
puladiunidoneo contrattodico-
pertura, ma ha sottoposto al
cliente un Irs complesso («Step
upin&out»),«privodiindicazio-
ne esplicita di un elemento es-
senziale (il Mtm)» e non ha nep-
pure esplicitato «i criteri di cal-
colo del’Mtm, che non sono uni-
voci né standardizzabili e
devono, pertanto, essereindicati
volta per volta». Infine, per i giu-
dici il derivato conteneva «costi
occulti a carico del cliente».

€0si BNL

«Bnl - fanno sapere dall’istituto
di credito - valutera ogni impu-
gnazione a propria tutela, repu-
tando ingiusta la sentenza. Bnl,
infatti, ha strutturato il derivato
Isda sulla base di quanto richie-
sto dalla banca estera come con-
dizioneessenziale perottenereil
finanziamento per una societa
della holding Altarea (investito-
reprofessionale). L’operazioneé
conforme all’incontestato debi-
to sottostante; il giudice ha
omesso di riconoscere I'applica-
bilita del diritto inglese prevista
dal contratto. L’impugnazione
di Altarea é stata tardiva».
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