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Swap, tutele anche per l’operatore
«debolmente» qualificato

Pagina a cura di 
Marcello Frisone

+ Anche se l’operatore è «debol-
mente» qualificato si applicano lo
stesso le tutele previste in tema di in-
termediazione finanziaria. È questo
uno dei principi contenuti nel lodo
arbitrale emesso all’unanimità a Mi-
lano il 5 giugno scorso (collegio com-
posto dal presidente Matteo Resci-
gno e dai due arbitri Guido Canale e
Nicola Benini) con il quale si è anche
accertato l’inadempimento della
banca per non aver rispettato l’arti-
colo 21 del Testo unico della finanza
(Tuf) e l’articolo 26 del regolamento
Consob n. 11522/98 per gli oltre 200
derivati (sui cambi e sui tassi di inte-
resse) venduti a una società che ha
ottenuto così un risarcimento com-
plessivo di 892mila euro. Facciamo
un passo indietro.

la vicenda
Tra il 2003 e il 2008 una società che
effettua spedizioni internazionali
(che si è avvalsa della perizia e del-
l’assistenza in sede di Ctu di Cristia-
no Battaglino, consulente finanzia-
rio indipendente dello studio Reggi
di Milano) sottoscrive con Banca

Sanpaolo-Imi (adesso del gruppo
Intesa Sanpaolo) più di 200 derivati
(opzioni) sui tassi di cambio (con una
perdita per la Srl di 708mila euro) e
quattro Interest rate swap (il rosso è
qui di 664mila euro). In un primo 
momento la Srl voleva citare a giudi-
zio la banca ma la clausola compro-
missoria contenuta nel contratto
quadro ha obbligato il ricorso all’ar-
bitrato che, si ricorda, è un provvedi-
mento decisorio di “giustizia priva-
ta” assimilabile a una sentenza (vin-
colante quindi per le parti) e viene 
emesso da tre arbitri; due nominati
dalle parti mentre il presidente viene
designato dagli arbitri stessi.

il lodo arbitrale
Il collegio ha disposto il risarcimen-
to alla società condannando anche
la banca al pagamento delle spese di
arbitrato e di Ctu (Consulenza tecni-
ca di ufficio) in quanto soltanto
quattro contratti erano di copertura
mentre gli altri erano speculativi e
connaturati da un “alea” marcata-
mente se non totalmente sbilancia-
ta a favore dell’intermediario. La fi-
nalità di copertura, spiega il colle-
gio, era l’unica a rendere giustifica-
bile il rilascio della dichiarazione di
operatore qualificato (secondo l’ar-
ticolo 31 del regolamento Consob
11522/98) e quindi a rendere piena-
mente operante questo status. La
terna arbitrale ha poi accertato
l’inadempimento della banca ri-
spetto ai doveri a essa prescritti dal-
l’articolo 21 del Tuf (diligenza, cor-
rettezza e trasparenza, nell’interes-
se dei clienti e per l’integrità dei

mercati) e dall’articolo 26 del rego-
lamento Consob 11522/98 (conte-
nere i costi a carico degli investitori,
ottenere da ogni servizio d’investi-
mento il miglior risultato possibile,
anche in relazione al livello di ri-
schio prescelto dall’investitore) dal
momento che, nel proporre al clien-
te strumenti speculativi, la banca
non ha assolto nei confronti dello
stesso il dovere di informarlo ade-
guatamente in relazione ai rischi
contenuti in queste operazioni. La
banca, aggiunge poi il Collegio, nel
proporre strumenti finanziari ina-
deguati e nettamente sbilanciati a
suo favore ha dimostrato (al fine di
gestire e diluire le perdite accumu-
late dal cliente) di non aver valutato
e perseguito l’interesse dello stesso,
con l’aggravante di non aver ponde-
rato la sua capacità di sopportare il
rischio di ulteriori perdite. La Banca
- interpellata da Plus24 - non ha ri-
tenuto di commentare.

il concorso di colpa
Nell’alleviare in parte la posizione
della banca, il collegio ha ricono-
sciuto un parziale concorso di colpa
del cliente in relazione all’operativi-
tà di ristrutturazione dei derivati su
cambi. In considerazione della qua-
lifica di operatore qualificato di que-
st’ultimo e in applicazione dell’arti-
colo 1227 del Codice civile, il collegio
ha infatti condannato la banca al ri-
storo soltanto della metà del danno
risarcibile sui derivati su cambi
mentre all’integrale risarcimento su
quelli su tassi di interesse. 
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Il risarcimento

Per i quattro derivati sui tassi di 
interesse la società ha ottenuto il 
pieno ristoro del danno risarcibile 
mentre per gli swap sui tassi di 
cambio (oltre 200 opzioni) ne ha 
ottenuto la metà. 
Complessivamente la società 
operante nelle spedizioni ha avuto 
un rimborso di 892mila euro.
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Nessuna criticità
sui due 
finanziamenti
ipotecari
stipulati con Bnl

Taeg in linea con questi
tipi di contratto e il tasso
di mora non supera il Tsu

+ Nessuna criticità su Taeg e tasso di 
mora nei due finanziamenti ipotecari 
sottoscritti dalla Essemme Srl con Bnl. 
Il Tasso annuo effettivo globale del pri-
mo contratto stipulato nel 2012 per 4,6 
milioni (da rimborsare in 48 mesi) è del
6,20% mentre quello del secondo ac-
cordo siglato nel 2013 (da restituire in 
24 mesi) per 2,1 milioni è del 5,23%. Il 
tasso concordato, inoltre, è l’Euribor a 
sei mesi (Act 365) maggiorato di uno 
spread del 4% e le spese non prevedono
compenso di istruttoria ma commis-
sioni di concessione di 69mila e 25.200
euro. «Le condizioni applicate al clien-
te – spiegano da Consultique Spa - sono
sfavorevoli rispetto alla media nazio-
nale, se confrontate con i mutui a tasso 
variabile. Banca d’Italia, però, inserisce
queste operazioni nella categoria degli 
“altri finanziamenti”, dove invece i tas-
si sono molto più alti rispetto a quelli 
applicati nei contratti analizzati».

Sul tasso di mora, invece, la clausola
contenuta nel mutuo indica che su ogni
somma dovuta e non pagata il cliente 
dovrà gli interessi nella misura del Tas-
so soglia usura (Tsu). «Analizzando 
questa penale – concludono da Consul-
tique - emerge che entrambi i contratti 
prevedono un tasso al limite consentito
dalla legge, pari appunto al Tsu».

marcello.frisone@ilsole24ore.com
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NOME Obbligazioni Tasso Misto in Dollaro USA

EMITTENTE / GARANTE SG Issuer / Societe Generale

VALUTA DI EMISSIONE E DI REGOLAMENTO Dollaro USA (USD)

DATA DI SCADENZA 23/06/2025

CODICE ISIN XS1212331265

TAGLIO MINIMO / VALORE NOMINALE 1.000 USD

DATE DI EMISSIONE

E QUOTAZIONE
Emissione: 22/06/2015
Le obbligazioni sono negoziabili su EuroMOT (Borsa Italiana)

CEDOLE
Tasso Fisso annuo: 4,25% per i primi due anni
Tasso Variabile annuo: Libor USD 3 mesi un minimo del 2% e massimo del 4,50% dal 3° al 10° anno
Pagamento su base trimestrale
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