CORTE DI CASSAZI ONE
Sent enza n. 21830/ 2021 del 29-07-2021

SENTENZA sul ricorso n. 15444/2016 r.g. proposto da: ### S.P.A (cod. fisc.
###), con sede ###, e sede ### alla ###, in persona del procuratore speciale
dott. ### rappresentata e difesa, giusta procura speciale apposta in calce a
ricorso, dall'### M Gassi, con cui elettivanmente domcilia in ### alla ###,
presso |lo studio dell'### - ricorrente - contro SOCI ETA'" ### S.S. (cod. fisc.
#H##), gia ### di ### S.S., con sede in ###, alla ###, in persona del |egale
rappresentante pro tenpore; ### (cod. fisc. ###). 1 intimati - avverso la
sentenza del |l a ### depositata il ###, udita | a relazione della causa svolta
nella camera di consiglio del giorno 05/05/2021 dal ### dott. ### lette le
conclusioni notivate, ai sensi dell'art. 23, conma 8-bis, del d.I. 28 ottobre
2020, n. 137, convertito, con nodificazioni, dalla | egge 18 di cenbre 2020, n.
176, formulate dal P.M, in persona del ### che ha concluso chiedendo rigettars
i prim cinque notivi di ricorso, accogliendosene il sesto; letta la menoria ex
art. 378 cod. proc. civ. depositata dalla parte ricorrente. ### 1. ### di ###
S.S. (d'ora in avanti pure, breviter, ###, nonché il socio anministratore in
proprio, ### quale fidejussore, convennero ### s.p.a. (per il prosieguo anche,
pi U senplicenente, ### avanti al Tribunale di ### per ottenerne, previa
declaratoria di nullita del contratto di ### "### n. 29440148, stipulato tra le
parti, |la condanna alla restituzione di addebiti conteggiati per C 81.083, 26,
oltre alla liberatoria del fidejussore. Dedussero, in particolare, la
illegittima contabilizzazione di un mark to market iniziale negativo non

comuni cato al cliente, tanto nel suo valore, quanto nei criteri di calcolo

i npi egati per determinarlo. 1.1. Costituitasi |a ### che contesto | e avverse
pretese, |'adito tribunale, con sentenza n. 8436/2016, accol se | e donande di
parte attrice, dichiarando la nullita del contratto suddetto per
indetermnabilita dell'oggetto ed altresi liberato dall'obbligo di garanzia i
fideiussore ### per invalidita dell'obbligazione principale. Condannd, pertanto,
la convenuta alla restituzione dei differenziali incassati in esecuzione de

contratto, pari a conplessivi C 81.083,26. 2. Il gravane pronpbsso da
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quest'ultima contro quella decisione € stato respinto dalla ### di appello di
### con | a sentenza del 10 aprile/25 2 settenbre 2018, n. 4242, resa ne
contraddittorio con la ### e con ### nella indicata qualita. 2.1. Per quanto
qui ancora di interesse, quella corte: a) ha ritenuto «corretta |a concl usi one
cui e giunta la sentenza inpugnata, |addove ha accertato |'insufficienza della
scheda prodotto, consegnata contestual nente alla concl usione del contratto d
### nonché dell a di sposizione di stipula del contratto stesso. Infatti, il

val ore finanziario al nonento della concl usione deve essere espresso da un

nunero - non dall'indicazione di una percentual e del nozionale - che rappresenta
la sintesi della distribuzione delle probabilita. Pertanto, il nmark to narket -
inteso come il valore probabilistico che ex ante si assegna al differenziale a
scadenza del derivato, calcolato sulla base di determ nati criteri - costituisce
un el emento essenziale del contratto, configurandosi cone il suo oggetto.
Correttanente, a tale proposito, |la sentenza i npugnata osserva che il mark to
mar ket coincide con il fair value iscrivibile in bilancio ai sensi dell'art.

2427-bis c.c., senza nmargini di discrezionalita nel calcolo di questo valore, a
pena di violazione dei criteri di iscrizione delle poste di bilando. Ne deriva,
pertanto, che |a buona fede contrattual e inpone che tale fair value sia

chi aranmente di chiarato o, quantonmeno, determi nabile in base a criteri
oggettivi»; b) ha osservato che, «nel caso di specie, tuttavia, |'indicazione
della nodalita di successiva determi nazione delle reciproche prestazioni e,

qui ndi, per quanto sin qui argonmentato, dell'oggetto del contratto, non é
determ nata»; e) ha evidenziato che, «secondo |'art. 6, comma 1, sezione A, de

contratto quadro [...]: le rilevazioni dei tassi di interesse, dei tassi di
canbio e di ogni altro paranetro, nonché i calcoli degli inporti dovuti, a

qgual unque titol o, da ciascuna delle ### sono eseguiti dalla ###. In altri
termni, all'internediario risulterebbe riservata |la potesta unilaterale d

definire l e singole prestazioni esecutive dell'IRS e, cosi, |'oggetto de

contratto, in maniera non determ nabile, quindi non consentita, data |a nancanza

di criteri tecnico-finanziari chiari ed attendibili. Inoltre, |a successiva
clausol a contrattuale (art. 7, conma 1;...) prevede che "l a ### provvede a
rilevare il valore corrente di nercato di ciascun contratto cal col ato secondo
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criteri 3 generalnmente accolti nel mercato nmedesinmo (il "### di sostituzione" o

"mark to market"), introducendo, in tal nodo, un criterio di calcolo "uso
pi azza" che, ammesso possa essere effettivamente applicato e condiviso,
violerebbe il divieto di riferinmento ad usi, sancito dall'art. 23, coma 2, ###

Appare, quindi, del tutto corretta e condivisibile Ia notivazione assunta da

prino giudice, secondo cui il mark to market consiste in un differenziale
attualizzato di contrapposti flussi finanziari, in sintesi assunmendo |la veste d
vero e proprio oggetto del contratto di ### | o stesso, quindi, |ung

dal | ' operare solo in vicende estintive, cone sostiene |'appellante (risoluzione
consensual e anticipata; risoluzione per procedure concorsuali; risoluzione per

i nadenpi nento contrattuale) viene utilizzato per misurare |'alea ### in sede d
costruzione dello strunento, ovvero di predeterninazi one delle condizion
economni che del contratto; ### in sede di risk nanagenment; ### in sede d

i ndi cazione del fair value nella redazione del bilancio dell'investitore (ex
art. 2427-bis c.c.); ### in sede di segnal azione alla ### di ### d' ###

del | ' esposi zione in derivati del cliente»;, d) ha considerato assorbito «l'esane
delle ulteriori doglianze di parte appellante, relative alla ritenuta non
rilevanza del mark to market nemmeno nelle vicende estintive del contratto;
ovvero alla nullita parziale delle stesse, limtate alle suddette fas
conclusive, nella fattispecie non verificatesi» ed il «quarto notivo di appell o,
nel quale la ### ripropone gli argonenti gia svolti in prino grado, circa la
correttezza del proprio operato»; e) ha opinato, in ordine al quantum debeat ur
che, «in prino grado, |a ### aveva genericanente allegato, in sede di conparsa
di risposta, che |'inporto preteso fosse "ingiustificato e indinostrato", senza
pero prendere specifica posizione sulle produzioni docunentali degli allora
attori, nemmeno una volta precisati i termni delle allegazioni difensive, in
sede di prima nenoria ai sensi dell'art. 183, comma 6, c.p.c.». Richiamto,
quindi, il principio desunibile dall"art. 115 cod. proc. civ., secondo cui il
G udice deve porre a fondanento della propria decisione i fatti "non

speci ficatamente contestati dalla parte costituita", che vengono cosi sottratti
alla verifica istruttoria, ha affermato che «l e difese sul punto, proposte dalla

### in prinmo grado, non si 4 possono in alcun nodo considerare specifiche, con
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| a conseguenza che nessun notivo di doglianza puo essere ora avanzato in
merito», atteso che, giusta Cass. n. 24832 del 2010, é «tardiva |la contestazione
non svolta in prino grado e svolta solo in appello, dovendosi |a stessa tacciare
di inamrssibilita in virtu delle preclusioni ex art. 345 c.p.c.». 3. Avverso
guesta sentenza, notificatale il 3 ottobre 2018, ### s.p.a. ricorre
tenpesti vanente per cassazi one, affidandosi a sei notivi, ulteriornente
illustrati da nmenoria ex art. 378 cod. proc. civ.. ### di ### S.S. e ### sono
rimasti solo intimati.

RAG ONI DELLA DECI SI ONE
1. E opportuno prenettere che |'avvenuta proposizione, da parte di ### s.p.a.
anteriormente all'odierno ricorso, di una inpugnazione per revocazione, ex art.
395, comma 1, n. 4, cod. proc. civ., della descritta sentenza della corte
m | anese, non influisce sulla decisione rinmessa a questa ### Difatti, il testo
vigente dell'ultin conma dell'articolo 398 cod. proc. civ. ha escluso che |la
proposi zi one del | a revocazi one possa automati canente sospendere il ternine per
proporre il ricorso per cassazione o il relativo procedi mento, richi edendos
all o scopo un apposito provvedi nento del giudice innanzi al quale é stata
pronossa | a revocazi one: ne consegue che, in mancanza di tale provvedi nento, i
due giudi zi procedono in via autonoma, potendo il ricorso per cassazi one essere
di scusso anche prima che giunga | a decisione sull'istanza di sospensione ex art.
398, ultinp comma cod. proc. civ. (cfr. Cass., SU n. 9776 del 2020; Cass. n.
22902 del 2005. In senso sostanzial nente confornme, si vedano anche Cass., SU, n.
21874 del 2019 e Cass. n. 18913 del 2020). 2. | notivi di ricorso prino,
secondo, terzo e quinto (dovendo opportunanente anteporsi |'esanme di
quest'ultim rispetto al quarto) prospettano, rispettivanente: |) ex art. 360,
coma 1, nn. 3 e 5 cod. proc. civ., «Violazione e fal sa applicazi one degl
artt. 1325, 1346 e 1418 c.c. per avere la ### di appello inposto un contenuto
tipico ad un contratto atipico a prescindere dalla 5 volonta in concreto
mani festata dalle parti. Oresso esane di fatti decisivi per il giudizio (ovvero
| a pattui zi one convenzional e dell'oggetto dei contratti di ### riportata nel ###
con le formule di calcolo delle prestazioni periodiche a carico di ciascuna

parte, nonché i paranetri econonici riportati nel contratto di |IRS "###)». S

Pagina 4 di 27



ascrive alla corte di distrettuale di non essersi concentrata su ci 0 che era
stato concretanente pattuito tra le parti nel contratto per cui €& causa, cosi da
poterne valutare la determ natezza e/o deternminabilita, ma di essere «subito
partita dall'assioma per cui "il mark to nmarket [...] costituisce elenento
essenzi al e del contratto, configurandosi cone il suo oggetto", inponendo cosi
illegittimnmente un contenuto tipico ad un contratto atipico (addirittura a pena
di nullita per indeterm natezza e/o indeternminabilita dell'oggetto) e

presci ndendo total nente dalla concreta volonta delle parti, con conseguente
violazione [...] degli artt. 1325, 1346 e 1418 c.c.». Si assune che,
«correl ati vanente, |a suddetta violazione di |egge ex art. 360, coma 1, n. 3,
c.p.c. hainoltre irrinediabilnente condizionato a cascata |'inpostazi one

nmet odol ogi ca seguita dalla corte d' appello, conportando cosi anche |'onesso
esane di fatti decisivi per il giudizio, quali: |la pattuizione convenzional e

del | ' oggetto dei contratti di ### di cui all'art. 25 della "### B" del ### le
formule di calcolo delle prestazioni periodiche a carico di ciascun parte
riportate all'art. 24 della "### B" del ### il "###, i| "###, i| "### d
riferimento" ed il "###" riportati nel singolo contratto di | RS "###, con
conseguente ril evanza del notivo anche ai sensi dell'art. 360, conma 1, n. 5,
c.p.c.»;, Il) ex art. 360, comma 1, n. 3, cod. proc. civ., «Violazione e fal sa
appl i cazione degli artt. 1325, conmma 1, n. 3, e 1346 c.c. per aver |a ### d' ###
ritenuto astrattanmente idoneo ad integrare |'oggetto del contratto un val ore
puranente teorico e virtuale (nella specie, il mark to market) che non incide
sulle prestazioni a carico di ciascuna parte». ### quanto dedotto nel prinp
notivo, si censura la corte d' appello per avere errato conunque nel ritenere che
il mark to market - anche sul piano generale ed 6 astratto - possa teoricanente
integrare |'oggetto di un contratto di ### In sintesi, si ascrive alla sentenza
i mpugnata di aver considerato il mark to market «idoneo ad integrare |'oggetto
del contratto, sebbene si tratti di un valore puramente teorico e virtuale che
non riguarda | e prestazioni concretanente poste a carico di ciascuna parte. Tale
errore integra una violazione [.4 degli art. 1325 e 1346 c.c. i quali - in base
ai noti principi generali di diritto privato - individuano |'oggetto de

contratto nella concreta prestazione (reale od obbligatoria) originata da
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contratto (nel caso di specie, o scanbio del tasso fisso del 2% con il tasso
variabile ### o - conmunque - nello specifico bene su cui insiste detta
prestazione (nel caso di specie, i differenziali periodici pari alla differenza
tra tasso fisso del 2%ed il tasso variabile ###»;, 1l1) ex art. 360, conmm 1,
nn. 3 e 4, cod. proc. civ., «Violazione e falsa applicazione dell'art. 23, coma
2, T.UF. per aver la ### d ### ritenuto astrattanente applicabile il divieto d
rinvio agli usi di nercato anche al calcolo del mark to market sebbene
quest'ultinmo sia un valore puranente teorico che non costituisce un costo reale
ed effettivo. Violazione e falsa applicazione degli artt. 1418 e 1419 c.c.
nonché onmessa pronuncia ex art. 360, conma 1, n. 4, c.p.c. per non aver

esam nato la censura riportata nel prino motivo d' appello sulla necessita di
confinare una denegata nullita parziale alla sola clausola sul mark to market e
comunque per non aver verificato se |l a suddetta clausola avesse effettivanente
conportato addebiti o paganenti a carico della societa»; V) ex art. 360, conma
1, n. 3, cod. proc. civ., «Violazione degli artt. 1366 e 1367 c.c. per aver la
#H## d' ### ritenuto - in via generale ed astratta - che |'indicazione del nark to
market in termni percentuali non sarebbe neppure sufficiente per conoscere i
suo valore». Si contesta |'affermazione della sentenza inpugnata secondo cui, in
linea di principio (ed a prescindere dal caso concreto | addove & stato conunque
riportato anche il valore nunerico), «i|l valore del nark to narket "deve essere
espresso da un nunero - non dall'indicazione di una percentual e del nozi onal e"».
Si sostiene che «tale assunto si pone, [...], in evidente 7 contrasto con
criteri ermeneutici di cui agli artt. 1366 e 1367 c.c., i quali imnpongono

| "interpretazione del contratto (e delle singole clausole contrattuali) secondo
buona fede e nel rispetto del principio di conservazione del contratto. In
proposito, infatti, non si conprende (né tantoneno |la ### d' ### | o spiega nella
propria sentenza) perché mai si possa ritenere indetermnato o indeterm nabile
un valore quando - insiene all'aliquota percentuale - viene indicata anche |a
rel ativa base di calcolo (che - nel caso ipotizzato dalla ### d' ### - sarebbe il
capital e nozionale del contratto di ###, in nodo da poter ricavare il dato
nunerico con una senplicissinma ed i medi ata operazione aritnetica». 2.1. Tal

dogl i anze, scrutinabili congiuntanente perché chiaranmente connesse, si rivelano
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i nfondate alla stregua delle considerazioni tutte di cui appresso. 2.2. G ova
prenettere che, cone recentenente evidenziato da Cass., SU, n. 8770 del 2020

«la materia dei derivati, che interessa varie branche del diritto, €& oggetto

del | " attenzione di dottrina e giurisprudenza da anni, risultando controversa
anche | 'esistenza di una definizione unificante del fenoneno dei derivati.
Infatti, |la mancanza nel nostro ordi nanento di una definizione generale d
"contratto derivato" si spiega con |la circostanza che i derivati sono stati
creati dalla prassi finanziaria e, solo in seguito, sono stati in qualche msura
recepiti dalla regol azione del sistema giuridico. La notevole varieta delle

fatti specie che concorrono a fornare |a categoria dei derivati rende, pero,

conpl essa |'individuazione della ricercata nozione unitaria, dovendosi tenere
conto che il fenoneno &€ forse conprensibile in nmaniera globale solo in un'ottica
economca. Ci 0 giustifica, quindi, la previsione dell'"articolo 1, comma 2-bhis,

T.u.f., che contiene una del ega al ### dell' ### e ### per identificare nuovi
potenziali contratti derivati: nella sostanza, il legislatore italiano ha
seguito quello eurounitario, optando per una el encazione di nolteplici figure e
| asciando all'interprete il conpito della reductio ad unum | addove possibil e».
2.3. Nella pratica attuale, dunque, |'operativita in derivati in genere - e pure
quella in derivati IRSin specie - si manifesta nolto variegata, al di la 8
dell a notazione (in fondo appena identificativa di una base comune) che gl

stessi si realizzano attraverso il neccanisno del differenziale. 2.3.1.
Diversita che vengono a toccare, tra le altre cose, |'oggetto del contratto

derivato (paranetri adottati per |'operare del meccani sno differenziale

conpresi), |'eventuale nmercato di riferinento, |la peculiare conformazione delle
strutture, le specifiche funzionali. 2.4. La fattispecie in esane vede a
centro dell'indagine lo swap e, in particolare, quello piu comune di tutti, il

cd. interest rate swap (altrinmenti, ### nella sua forma piu diffusa o di base:

il cd. plain vani/la. Si tratta, in particolare, di un derivato in base al quale
due controparti si inpegnano a scanbiarsi reciprocanente, per un certo arco
tenporal e (general mente un certo nunero di anni), un flusso di interessi a tasso
fisso ed uno a tasso variabile, denomnati nella stessa valuta, calcolato su un

determi nato amontare prefissato, chiamato «nozionale» (cfr. art. 3, comma 2,
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lett. a], del decreto del Mnistero dell'### e delle ### 1.12. 2003, n. 389.

Cass. n. 10598 del 2005, |o ha rappresentato cone quel contratto aleatorio con
il quale le parti si obbligano reciprocanente ad eseguire, |'una nei confronti
dell"altra, alla scadenza di un termne prestabilito, una prestazi one pecuniaria

il cui amontare & deterninato da un evento incerto. Piu articolata € |la

posi zione di Cass. n. 5114 del 2001, che descrive lo swap cone il contratto con
il quale due parti convengono di scanbiarsi, in una o piu date prefissate, somme
di denaro cal col ate applicando due diversi paranetri, in termni di tassi di

interesse o di canbio, ad un identico ammontare di riferinmento, con i

paganento, alla scadenza concordata, di un inporto di base netto, in forza di
conpensazione). D regola (benché non necessarianente), |a configurazione tipica
del | ' operazi one prevede | a coincidenza tenporal e delle scadenze per |a
corresponsi one reciproca degli interessi, cosicché ad ogni scadenza i contraenti
si scanbiano soltanto |a differenza (positiva o negativa) tra gli interessi (da
percepire o da corrispondere) attraverso un unico paganmento ###. 2.4.1. E
noto, poi, che gli interest rate swap (### si basano sullo sfruttanento delle

di verse capacita di accesso al nercato finanziario che 9 ogni soggetto possiede,
pernettendo, cosi, a due parti di poter nodificare |'interesse applicato senza
andare ad incidere sul prestito originarianmente contratto. In questo senso, si
conprende cone | a funzione econom cosoci al e di questo strunmento risulta essere
nmeritevole di tutela secondo |'ordinamento giuridico per la positiva funzione
svolta nel nmondo degli affari: consente, infatti, una naggiore liquidita ne
mercati finanziari e favorisce | o sviluppo dei conmerci rendendo possibile,
attraverso |l o schema contrattuale, gestire il rischio di interessi. Mentre i
debitore continuera a pagare gli interessi ivi stabiliti al nmutuante, la
stipulazione di un contratto di swap svolgera |a funzione di neutralizzare gl
effetti dell'evoluzione dei relativi tassi in base al neccanisno della

regol azione fra i contraenti, ad ogni scadenza, delle differenze di segno

opposto, positive o negative, sulla base dell'applicazione delle clausole

contrattuali. In tal nmodo, il debitore continuerd a pagare gli interessi su
nmutuo, ma, se il tasso previsto dallo swap risultera essere a suo favore
ricevera inporti dall'internediario finanziario che contribuiranno a bilanciare
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quel I'i nmaggi ornente versati al mutante quali interessi sul nutuo. Al contrario,
se, in base al tasso previsto dallo swap, matureranno inporti in favore
dell'internediario finanziario, il debitore, oltre a pagare i normali interessi
sul nutuo, dovra sostenere anche il paganento di questi inporti, con un
ulteriore aggravio della sua situazione finanziaria. 2.4.2. In altri termni
guesti contratti possono essere utilizzati (oltre che per finalita specul ative,
cd. trading, oppure di cd. arbitrage, vale a dire in funzione di sfruttanmento
tra le differenze esistenti sui prezzi del bene sottostante da cui dipende il
derivato e sui relativi prezzi nei nercati derivati, con strategie prive d
rischi) anche al fine di realizzare un' efficace copertura (cd. hedging) - conme
concretanmente avvenuto nella vicenda in esame - dei rischi legati alle
oscillazioni dei tassi di interesse quando, da una analisi della conposizione
del debito e dei flussi di cassa in uscita ad esso corrispondenti, risulta che:
a) vengono prodotti flussi di cassa di amontare proporzionale al debito; b) il
nozi onal e, |a scadenza, |a frequenza dei paganenti e gli indici sottostanti sono
coerenti con i 10 paranetri del debito originario, ovvero i profitti ole
perdite risultanti dal derivato sono in grado effettivanmente di conpensare
quel I'i derivanti dal debito originario; c) sussiste un allineanento tra
paranmetri finanziari inseriti nel contratto derivato e |le previsioni di
andanento dei tassi di interesse relativanente agli anni futuri coperti dall'IRS
(cd. curva dei tassi forward). Anche in queste ipotesi, peraltro, permane un
margi ne di rischio connesso all'andanento dei tassi di interesse, in quanto

| ' eventual e | oro andanento, sfavorevole rispetto alle attese previste, puo
determinare differenziali negativi privi di adeguata copertura. Le ipotesi d

ri schio sono fondate, invero, sull'andanmento della curva forward dei tassi di

i nteresse, ovvero sulla base di una proiezione futura dell'andanmento del val ore
dei tassi predetti. A questo riguardo, infatti, pud accadere che soggetti
titolari di finanzianmenti a tasso variabile, per i quali il previsto rialzo de
tassi di interessi genererebbe una crescita dell'indebitanmento, possano essere
indotti ad acquistare prodotti finanziari derivati al fine di assicurarsi da
rischi legati alla variazione dei tassi di interesse. Per contro, |'inatteso

trend al ribasso dei nedesini tassi puo conportare, di fatto, un maggi or eshborso
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per questi soggetti che abbiano concluso tali operazioni in derivati,
soprattutto swap, per neutralizzare |'effetto connesso all'atteso, poi non
realizzato, aunmento dei tassi di interesse. In definitiva, quindi, in tal
operazi oni, ognuno degli stessi contraenti deve nettere in conto, al nonento
della stipul azione, non solo il proprio guadagno, ma, cone in un gioco

d' azzardo, anche di perdere, e quindi di dover pagare - ossia di divenire
debitore di - una certa sommma nei confronti della controparte. 2.4.3.

Nel | ' odi erna vi cenda, per quanto desunibile dal ricorso, |a ### che aveva
precedentenmente contratto con altro istituto di credito un nutuo a tasso

vari abil e, aveva deciso di stipulare, nel 2011, con la ### filiale di ### un
"plain vani/la", con durata fino al 31 dicenbre 2017, che prevedeva con
quest'ultima | o scanbio dei seguenti flussi finanziari, calcolati sul capitale
di riferinento cone da piano di anmortanmento del nutuo, allo scopo di coprirs
dal rischio di tasso: |a ### avrebbe pagato alla prinma il tasso ### alle
scadenze 11 prestabilite (praticanmente ogni sei mesi a decorrere dal 30 novenbre
2011); la ### invece, avrebbe corrisposto alla ### il tasso fisso del 2%

2.4.4. In questo nodo, di fatto, |a ### aveva inteso trasformare il suo nutuo a

tasso variabile in un nutuo a tasso fisso. Infatti: da un |ato, avrebbe pagato

gli interessi pattuiti con il diverso istituto di credito sulla rata del mnutuo
ma avrebbe ricevuto dalla ### il tasso ### in relazione allo swap all"'auspicato
fine di annullarne |'effetto; dall'altro, avrebbe pagato il tasso fisso del 2%

alla ### per 1o swap. 2.5. La gia nenzionata Cass., SU, n. 8770 del 2020, poi
ha puntualizzato che: i) «### rate swap € ... definito come un derivato cd.

over the counter (### ossia un contratto: a) in cui gli aspetti fondanental
sono dati dalle parti e il contenuto non € eteroregol anentato cone, invece
accade per gli altri derivati, cd. standardizzati o uniform, essendo el aborato
in funzione delle specifiche esigenze del cliente (per questo, detto bespoke);

b) perci 6 non standardi zzato e, quindi, non destinato alla circol azione; c)

consistente in uno strunento finanziario rispetto al quale I'internediario é
tendenzi al nrente controparte diretta del proprio cliente»; il) «cone per nolti
derivati, soprattutto quelli ### |o swap, per quanto appena detto, non ha le

caratteristiche intrinseche degli strunenti finanziari, e particolarmente non ha
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la cd. negoziabilita, cioé quella capacita di rappresentare una posizi one
contrattuale in forne idonee alla circolazione, in quanto esso tende a non

di venire autonono rispetto al negozio che | o ha generato.

Inoltre, benché siano stipulati nell'anbito della prestazione del servizio di
negozi azi one per conto proprio, ex articolo 23, comua 5, ### nei derivati OIC
|"internediario stipula un contratto (con il cliente) ponendosi qual e sua
controparte». 2.5.1. Essa, inoltre, muovendo dal presupposto che «/### rate
swap € il contratto derivato che prevede |'inpegno reciproco delle parti di
pagare |'una all'altra, a date prestabilite, gli interessi prodotti da una
stessa somma di denaro, presa quale astratto riferinento e denoni nato nozi onal e,
per un dato periodo di tenpo», ha precisato che: i) «gli elementi essenziali 12
di un interest rate swap sono stati individuati, dalla stessa giurisprudenza d
nerito, ne: a) la data di stipulazione del contratto (trade date); b) i

capitale di riferinento, detto nozionale (notional principal anount), che non
viene scanbiato tra le parti, e serve unicanmente per il calcolo degli interessi
c) la data di inizio (effective date), dalla quale com nciano a naturare gl

i nteressi (normal mente due giorni lavorativi dopo la trade date); d) la data di
scadenza (maturity date o termination date) del contratto; e) le date di
paganento (paynment dates), cioe quelle in cui sono scanbiati i flussi d
interessi; f) i diversi tassi di interesse (interest rate) da applicare al detto
capitale». 2.5.2. Nel caso di specie, questi elenmenti risultano effettivanente
i ndicati nello swap "plan vanilla" concluso tra le odierne parti in causa, comne
puod agevol mente evincersi dal contenuto dello stesso riprodotto alle pagine 6, 7
e 24 del ricorso della ### 2.6. E utile ricordare, peraltro, che quelle stesse
### hanno altresi precisato che «se |o swap stipulato dalle parti & non par, con
riferimento alle condizioni corrispettive iniziali, o squilibrio cosi energente
esplicitamente dal negozi o pu0 essere riequilibrato con il paganento, al nonento
del l a stipul azione, di una soma di denaro al soggetto che accetta le

pattui zioni deteriori: questo inporto € chiamato upfront (e i contratti non par
che non prevedano | a clausola di upfront hanno nel valore iniziale negativo
dello strumento il costo dell' operazione; nella prassi, il conpenso

dell'"internediario per il servizio fornito)». 2.6.1. Nell'odierna vicenda, dl
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el enenti contrattuali desumibili dal ricorso non evidenziano |'esistenza di una
cl ausol a upfront, sicché appare ragi onevol e concl udere nel senso che il

| amentato valore iniziale negativo dello strumento - il costo dell' operazione -
fosse il conpenso dell'internediario per il servizio fornito. C 0 che assune
rilievo nel presente giudizio, quindi, non € tanto riscontrare |'esistenza di
margini di redditivita per |la banca previsti con |la stipula del contratto in
derivati, quanto, piuttosto, verificare se tale retribuzione abbia formato
oggetto di accordo negoziale fra le parti che hanno perfezionato il contratto.
Se, infatti, lo swap 13 non € un prodotto finanziario che il cliente acquista
sostenendo un esborso (cone avvi ene quando si acqui sta un'azi one,

un' obbl i gazi one, una quota di un fondo, ecc.), nma, attraverso esso, il cliente e
| a banca si inpegnano ciascuno a pagare all'altro, a scadenze periodi che
definite, un inporto cal colato applicando dati paranetri (diversanmente
prestabiliti per ciascun contraente) ad un nedesi no val ore di base (cd.

nozi onale), con |'effetto che a ciascuna scadenza i due inporti si conpensano e
ne derivera un differenziale a carico dell'uno, e correlativanente a favore
dell"altro, o viceversa, |'esistenza di un margine di redditivita del tutto
legittino in favore di una delle parti (e, normalnente, in favore
dell'intermediario, quale soggetto che ha costruito e nesso a di sposi zione il
derivato) si configura esso stesso qual e conponente essenziale del contratto,
sia in quanto onere sul qual e necessarianente deve convergere |'accordo
negozi al e delle parti, sia in quanto conponente che, deterninando di fatto uno
squilibrio iniziale dello swap (con passaggi o dal suo valore teorico al valore
di mercato), influisce sulla msura dell'alea che |l e contrapposte parti si
assunono. 2.7. ###, peraltro, pu0 atteggi arsi ad operazi one non par non solo in
punto di partenza, nma puo divenire tale anche con il tenpo. In un dato nomento,
lo squilibrio futuro ### fra i flussi di cassa, che sia attualizzato a

presente, pud essere oggetto di nuove prognosi ed indurre le parti a sciogliere

il contratto. Per conpiere queste operazioni, assume rilievo il cd. mark to
mar ket (### o costo di sostituzione (rectius: il suo nmetodo di stim), ossia i
costo al qual e una parte pud anticipatanente chiudere il contratto o un terzo

estraneo all'operazione e disposto, alla data della val utazione, a subentrare
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nel derivato: cosi da divenire, in pratica, il valore corrente di mercato dello

swap. 2.7.1. Alteris verbis, il mark to nmarket - la cui |ocuzione significa
"marcare il nercato" - esprine un netodo valutativo di un derivato e nasce cone
strunento di nonitoraggio e criterio di calcolo della narginazione. Il netodo de

gquo consiste in una sinulazione giornaliera di chiusura della posizione
contrattuale e di stinma del conseguente debito/credito delle parti. 14 Esso,
con il tenpo, si €& evoluto in una soluzione contrattuale, produttiva d
specifiche obbligazioni, utilizzata pure nei nmercati ### 2.7.2. ### la gia
citata Cass., SU, n. 8770 del 2020, «nei fatti, per MIMs'intende principal nente

la stima del valore effettivo del contratto ad una certa data (anche se, in

astratto, il mark to market non esprime un valore concreto ed attuale, ma una
proi ezione finanziaria). Il mark to narket €, dunque, tecnicanente un valore e
non un prezzo, una grandezza nonetaria teorica calcolata per |'ipotesi d

cessazione del contratto prinma del ternine naturale. Piu precisanente & un

net odo di val utazione delle attivita finanziarie che si contrappone a quello
storico o di acquisizione attualizzato nediante indici di aggi ornanento

nonet ari o, che consiste nel conferire a dette attivita il valore che esse
avrebbero in caso di rinegoziazione del contratto o di scioglinento del rapporto

prima della scadenza natural e». La sua nozione trova riscontro in due

di sposizioni, |"articolo 203 TUF, che | o descrive cone costo di sostituzione de
derivati e di altre operazioni ivi indicate ai fini dell'articolo 76 I.fall., e
|"articolo 2427- bis, comma 1, n. 1, cod. civ., per il quale nella nota

i ntegrativa del bilancio deve essere indicato per ogni categoria di derivati i
fair value. 2.7.3. Ad avviso di una parte della piu recente giurisprudenza d
nerito, poi, la non pattuizione del mark to market incide sulla validita de
contratto, riguardando o |a causa o |'oggetto dello stesso; peraltro, la sua
det erm nazione & piuttosto conpl essa, tanto che ne esistono vari criteri
alternativi. Qccorre tener presente, sul punto, che il mark to market € tipico
dei nercati ### ove si puO determ nare un prezzo di nmercato perché gli scanb
sono attivi e |le quotazioni sono rese disponibili ogni giorno, nmentre, qualora

le contrattazioni siano ridotte od assenti, vi sia volatilita dei prezzi od

altre problematiche sinmlari, |le valutazioni sono conpiute utilizzando nodell
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teorici di pricing. In dottrina si & sottolineato pure che il mark to narket,

che rappresenta un val ore, non va confuso con il prezzo del derivato, il quale e
dato dal tasso, dal canbio o, in generale, dal livello del paranetro utilizzato
per determinare | e obbligazioni delle parti. In particolare, si € affernmato che,
nel "plain vani/la", il prezzo e espresso 15 dall'indicazione dei tassi che le

parti si inpegnano a pagare reci procanente, nonché degli altri elenenti quali,

ad esenpio, la durata e la frequenza dei versanenti. |In questa ottica, il prezzo
€ deciso tranite |la procedura di pricing, nentre il mark to nmarket per nmezzo d
quella di valuation. Il pricing individua, per |'esattezza, in maniera
oggettiva, il prezzo teorico di partenza, nentre la valuation identifica i
prezzo effettivo al quale & negoziato il derivato. 2.8. In un tale quadro d
illustrazioni del fenonmeno che va sotto il nome di ### & stata assai discussa |la

guestione della causa dello swap. 2.8.1. Parte della giurisprudenza, con

| " appoggi o di al cune opinioni della dottrina, tende a vedere nello swap | a causa
del l a scommessa. Ma, cone acutanente osservato dalla gia citata Cass., SU, n.
8770 del 2020, «e difficile accogliere |'idea che un'operazione di interest rate
swap, destinata a regolare una pluralita di rapporti per nmolti anni, nmuovendo
ingentissinm capitali su inportanti nercati internazionali, sia da considerare
come una qual siasi lotteria, apparendo pal ese cone | o swap abbia ben poco in
conmune con | o schema della scommessa». In particolare - si |egge ancora

nel | ' appena nenzi onata deci sione delle ### - «ci0o che distingue |I'IRS dalla
comune sconmmessa € proprio la conplessita della vicenda e la professionalita de
soggetti coinvolti, sicché |'inpostazione piu attenta rinviene |a causa dell'lIRS
nel | a negozi azione e nella nonetizzazione di un rischio, atteso che quello
strunento contrattuale: a) si fornma nel mercato finanziario, con regole sue
proprie; di frequente consuetudinarie e tipiche della comunita degl

investitori; riguarda un rischio finanziario che pudo essere delle parti, ma puo
pure non appartenere loro; b) concerne dei differenziali calcolati su dei fluss
di denaro destinati a formarsi durante un |asso tenporale piu o nmeno lungo; c) €
espressione di una |ogica probabilistica, non avendo ad oggetto un'entita

speci ficamente ed esattanmente determinata; d) € il risultato di una tradi zi one

giuridica diversa dalla nostra. A fini puranente descrittivi e senplificativi,
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si potrebbe dire che |'"I RS consiste in una sorta di scomessa finanziaria
differenziale (in 16 quest'ultino aggettivo essendo presente un riferinmento alla
det er mi nazi one sol o probabilistica dei suoi effetti ed alla durata nel tenpo de
rapporto)». 2.8.2. Si pone, dunque, il problema riguardante la validita dello
strumento contrattual e che abbia al suo interno questo particolare atteggi arsi
della causa dello swap. In particolare, se tali tipi di contratti perseguano
interessi nmeritevoli di tutela ai sensi dell'art. 1322 cod. civ. e siano nuniti
di una valida causa in concreto. Infatti, & necessario verificare se si sia in
presenza di un accordo tra internediario ed investitore sulla misura dell'alea,
cal col ata secondo criteri scientificamente riconosciuti ed oggettivanente

condi visi, perché il legislatore autorizza questo genere di "sconmesse
razionali" sul presupposto dell'utilita sociale delle sconmesse razionali

i ntese cone specie evoluta delle antiche sconmesse di pura abilita. 2.8.3. In
estrema sintesi, allora, pud osservarsi che |la nenzionata pronuncia delle ###
trattando | a natura aleatoria dei contratti di swap ed i limti entro i qual

| " ordi namento ne anmette la neritevolezza - e quindi la validita - sotto i
profilo causale, richiama, al riguardo, il principio della necessaria

sussi stenza di alea "razionale", intesa cone "nisurabile", in quanto funzional e
alla finalita di "gestione del rischio" ritenuta sottesa a tali strunenti
finanziari: "razionalita" ravvisabile, in concreto, |addove siano esplicitati -
e condivisi in accordo con |'investitore - gli elenenti che consentono d
conoscere la "msura dell'alea, calcolata secondo criteri scientificanmente
riconosciuti e oggettivanmente condivisi", tramte |'esplicitazione dei costi
inmpliciti - che determ nano uno squilibrio iniziale dell'alea -, del mark to
market e, soprattutto, dei cd. "scenari probabilistici" (cfr. 8§ 6.2 della
sentenza predetta). 2.8.4. Senpre in una prospettiva generale, inoltre,
riferita ad un investitore tanto pubblico che privato, il concetto viene ripreso
successi vanmente con specifico riguardo alla "deterninatezza (o deternminabilita)
del |l ' oggetto del contratto”, affermandosi (cfr. Cass., SU, 8770 del 2020, § 9.1)
che «..la validita dell'accordo va verificata in presenza di un negozio (tra
internediario ed ente pubblico o investitore 17 [privato. Ndr]) che indichi (o

nmeno) la misura dell'alea, calcolata secondo criteri riconosciuti ed
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oggettivamente condivisi, perché il legislatore autorizza solo questo genere d
scomesse sul presupposto dell'utilita sociale di quelle razionali, intese cone
speci e evoluta delle scomesse di pura abilita. E tale accordo sulla

m surabilita/deterni nazione dell'oggetto non deve linitarsi al mark to market,
ma investire, altresi, gli scenari probabilistici, poiché il primo &
senplicenente un nunero che conunica poco in ordine alla consistenza dell'al ea.
Esso deve concernere la misura qualitativa e quantitativa dell'alea e, dunque,
| a stessa nisura dei costi pur se inpliciti». Sotto tale ultinmo profilo, de
resto, va rilevato che | e obbligazioni pecuniarie nascenti dal derivato non sono
nmer e obbligazioni onpbgenee di dare sonme di denaro fungibile, perché in

rel azione alla loro quantificazione va data |la giusta rilevanza ai paranmetri d
cal colo dell e stesse, che sono determinati in funzione delle variazioni de
tassi di interesse (nell'### e di canbio nel tenpo. Sicché |I'inportanza de
menzi onati paranetri di cal col o consegue alla circostanza che tramte essi si
pud realizzare la funzione di gestione del rischio finanziario, con la
particolarita che il paranetro scelto assune alla scadenza |'effetto di una
nolteplicita di variabili. 2.8.5. E palese, dunque, che |e ### abbi ano
espresso un chiaro segnal e adesivo all'orientanento di quella parte della
dottrina e della giurisprudenza di nerito che valorizza |'indicazione del mark
to market, ovvero dei suoi criteri di calcolo, |la esplicitazione dei costi
inpliciti e la prospettazione dei cd. "scenari probabilistici", quali elenmenti
essenziali del contratto derivato, rilevanti ai fini della sua validita. Esse
in particolare, recepiscono la tesi incentrata sulla rilevanza dei contenuti

contrattuali sopra detti ai fini della determ nazi one dell'oggetto negozi al e,

cosi avallando |I'orientamento che ne valorizza il corrispondente difetto cone
ragione di nullita del contratto. In altri termini, |'indicazione del mark to
market, che individua il valore del contratto ad una certa data, nonché

| "esplicitazione dei costi inpliciti e dei cd. "scenari probabilistici"
finiscono con il 18 rappresentare il contenuto di un' obbligazione che sorge con
la stipula del contratto concorrendo ad integrarne |la determinabilita del suo
oggetto. 2.8.6. La "scommessa razionale" neritevole di tutela, cui |e ### hanno

ricondotto la tipologia di derivato quale | o swap, postula, allora, che, in

Pagina 16 di 27



quest'ultimo, |'"alea che conunque | o caratterizza debba essere misurabile

"secondo criteri scientificanmente riconosciuti e oggettivamente condivisi": cio
i mpone che siano esplicitati - e condivisi con |'"investitore - i costi
inmpliciti, che determ nano uno squilibrio iniziale dell'alea, il mark to market
e, soprattutto, i cd. "scenari probabilistici". In altri ternmni, |'onessa

esplicitazione di tali elenenti si traduce, sostanzial nente, nella nancata
formazi one di un consenso in ordine agli stessi, e, dunque, nella
inconfigurabilita di una precisa msurabilital/determ nazione dell'oggetto
contrattuale, allo scopo di ridurre al mnino e di rendere consapevol e

| "investitore di ogni aspetto di aleatorieta del rapporto. 2.8.7. Non si
tratta, allora, di senplice violazione di obblighi informativi (cone tale idonea
a deterninare solo eventuali responsabilita risarcitorie.

Cfr. Cass., SU, n. 26724 del 2007; Cass. n. 8462 del 2014), ma di una carenza
che - tenuto conto delle descritte peculiarita caratterizzanti |la causa e

| " oggetto dello strunmento in esane, nonché delle innegabili interazioni tra ess
configurabili - investe proprio |'essenza (di una parte) dell'accordo, vale a
dire del contratto medesinp (quest'ultinmo consistendo, appunto, in un "accordo"
Cfr. artt. 1321 e 1325, n. 1, cod. civ.), cosi da cagionarne la nullita (il
dovere di informazione, invece, e fuori del contratto ed € oggetto di nera
obbl i gazione di una delle parti, sanzionata, cone si & gia detto, con |la
responsabilita per i danni, e non con la nullita). 2.8.8. Il mark to market,
peraltro, non costituisce - secondo |le ### - un valore storico o di acquisizione
attualizzato nmediante indici di aggi ornanmento nonetario, bensi il valore
corrente di nercato che scaturisce da una sinulazione giornaliera di chiusura
del l a posi zione contrattuale e di stinma dei rapporti di debito e di credito
del l e parti. Nondi neno, nemmeno |a nera deduzione, nelle pattuizion
contrattuali, di un indice numerico di riferimento & suscettibile di consentire
il superanmento del sindacato di io)Pt/\ deternminabilitda;, & necessario, altresi,
che |'accordo investa "gli scenari probabilistici"” ed abbia ad oggetto "la
msura qualitativa e quantitativa dell'alea e, dunque, |la stessa msura de
costi pur se inpliciti" affinché possa realizzarsi la funzione di gestione de

rischio finanziario. E, infatti, cio0 appare confermato, secondo quanto statuito
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dal | e stesse ### anche dal disposto normativo dell'art. 23, commma 5, del d.lgs.
n. 58 del 1998 (cd. T.U. F.), invirtu del quale gli strunmenti finanziari
derivati non sarebbero equi parati ad una sconmessa, intendendo |a disposizione
«delimtare, con un criterio soggettivo, la causa dello swap, ricollegandol a
espressamente al settore finanziario». 2.8.9. Proprio questo criterio
soggettivo responsabilizza |'internediario finanziario nei confronti
dell'investitore, al quale dovranno essere fornite racconmandazi on
personal i zzate per decidere in nerito ad un' operazione in derivati, atteso che

| a mancata definizione dell'oggetto del contratto si traduce, per i derivati
over the counter, in un vizio genetico del contratto poiché conporta |a nancata
esplicitazione degli elenmenti che incidono sull'alea del contratto. Da ultino,
va sol o aggiunto che, sebbene | a pronuncia delle ### cui si € ripetutanente
fatto riferimento riguardi un rapporto contrattuale di una banca con un ente
pubblico e sia incentrata sulla rilevanza di tali elenmenti in relazione alla
specifica nornativa di settore, & innegabile che le affermazioni ivi fornmulate
debbano rivestire portata generale. 2.9. Tanto prenesso, e tornando al caso d
specie, |'affermazione della corte territoriale secondo cui «l'indicazione delle
nodal ita di successiva deterni nazione delle reciproche prestazioni, e, quindi
per quanto fin qui argonentato, dell'oggetto del contratto, non & determ nata»
(cfr. pag. 5 della sentenza inpugnata), - giustificata nediante il richiano al
tenore letterale delle riportate clausole rinvenibili negli art. 6.1, sezione A
del contratto quadro, e del successivo 7, comma 1 (cfr. pag. 6 della nedesina
sentenza) - appare coerente con i riportati principi affermati dalle ### e le
concl usi oni esposte nei precedenti 8§ 2.8.6. e 2.8.7.: ci0 nel senso che non &
qui in discussione |'indicazione del valore iniziale del mark piy, to market
(effettivamente esistente nel contratto, cone si ricava dalla sua corrispondente
parte riprodotta in ricorso), bensi la concreta nodalita di determ nazione dello
stesso e, soprattutto, del suo potenziale valore successivo in relazione alla
intera durata del contratto. Proprio su questo, infatti, la ### attrice aveva
costruito |l a sua azione (cone chiaramente energe dall o svol gi nento del processo
descritto nella sentenza oggi i mpugnata). ###. Invero, il mark to market

rappresenta, cone si & visto, un elenento determ nante per |a fornmazi one de
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consenso del cliente: sebbene e nbdalita di cal col o possano risultare
difficilnmente conprensibili, specie se la controparte non riveste la qualita di
cliente professionale, tale indicazione & comunque suscettibile di determnare
il consenso dell'investitore circa |la distribuzione dell'alea ed i costi de
contratto. Esso, quale sonmatoria attualizzata dei differenziali futuri attes
sull a base delle condizioni dell'indice di riferimento al nonmento della sua
guantificazi one, ovvianente presuppone il richianp al tasso di interesse d
riferinmento, nma necessita altresi di essere sviluppato attraverso un conteggio
che, nmediante il ricorso a differenti fornule natemati che, consenta di procedere
all"attualizzazi one dell o sviluppo prognostico del contratto sulla base dello
scenari o esistente al nonmento del calcolo del mark to market. Precisato, quindi
che, per definizione, quest'ultinm non pud essere pattuito in nodo determ nato,
trattandosi di un valore destinato necessarianente a nutare a seconda de
noment o del suo calcolo e dello scenario di riferimento di volta in volta
esistente, affinché possa sostenersi che esso sia quanto neno determ nabile &
conmunque necessario che sia esplicitata la fornula matenatica alla quale le
parti intendono fare riferinmento per procedere all'attualizzazione dei fluss
finanziari futuri attendibili in forza dello scenario esistente. G0 si rende
necessari o in quanto detta operazi one puo essere condotta facendo ricorso a
formule matematiche differenti, tutte equivalenti sotto il profilo della loro
correttezza scientifica, na tali da poter portare a risultati anche notevol nente
differenti fra di loro. Se, pertanto, per |la determninazione del mark to narket
si pretendesse di fare richiano alle sole rilevazioni fr periodiche del tasso d
interesse di riferinmento, senza specificare anche il criterio di calcolo da
adottarsi per procedere all'attualizzazione del valore prognostico, in realta
non si renderebbe il dato contrattuale effettivanente deterninabile,
sostanzi al mente rimanendo | o stesso unil ateral nente quantificabile in termni
differenti a seconda della fornula matematica di calcolo di volta in volta
prescelta dal soggetto interessato. Il valore attribuito tramte mark to market,
i nfine, pud essere anche negativo purché |'accordo con il cliente (in cui, cone
si e gia detto, si sostanzia, in via generale, il contratto), al nomento della

stipul azi one del contratto stesso, abbia investito pure la sua (nodalita di)
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concreta determ nazi one, consentendogli cosi di conprendere (ed accettare
consapevol nente), fin da subito, la specifica alea ### del derivato. 2.9.2. A
nulla, peraltro, rileva |I'eventual e conmuni cazi one del valore del mark to market
in sede di esecuzione del contratto, posto che un siffatto nodus procedend
certamente non potrebbe sanare |'assenza di accordo sull'indicato valore (ne
puntuali termini di cui si & detto in precedenza) inficiante la fase della
stipul azi one del contratto. Quell'accordo, infatti, deve investire, in nodo
specifico, conpleto e dettagliato, |'indicazione del criterio ### con il quale
si addi viene al cal col o del nenzionato val ore.

Conseguent ement e, non possono ritenersi conforni al predetto iter, le condotte
degli internediari che si concretizzano nella formul azi one generica di criteri
di cal colo, ovvero che rinandano alle "quotazioni di nercato", con il rischio
che la val utazione possa essere rinessa alla discrezionalita ed all'arbitrio
della parte contrattuale piu forte. Affermare, senplicenente, che il nmark to
mar ket sia determinato in base alle variazioni dei tassi di interesse equivale a
concepire un accordo sulla stipulazione del derivato che, alla stregua delle

consi derazioni tutte finora esposte, si rivel erebbe assolutanente carente de

consenso (e, dunque, dell'in sé del contratto) su una parte del suo oggetto: in
particol are, quanto al netodo di calcolo utilizzato per determinare il fair
val ue del contratto nedesinmo. Del resto, il requisito della deterninatezza o

della deternminabilita dell'oggetto dell'obbligazione esprine |la fondanental e
esigenza di concretezza dell'atto 22 contrattuale, avendo le parti |a necessita
di conoscere |'inpegno assunto ovvero i criteri per la sua concreta

det ermi nazi one, il ché pud essere pregiudicato dalla possibilita che la nisura
del I a prestazione sia discrezional nente determ nata, benché in presenza di
precise condizioni legittimanti, da una soltanto delle parti (cfr. Cass. n.
24790 del 2017). 2.9.3. Ne deriva, pertanto, che |'indicazione del mark to

mar ket, conpresa |'esplicitazione della forrmula nmatenatica per |a determ nazi one
del calcolo, costituisce elenento essenziale del contratto ### La sua omni ssione,
conme pure quella dei netodi ### su cui determnare |'aleatorieta del contratto,
genera (al pari della carente esplicitazione dei costi inpliciti dello stesso od

el l a prospettazione dei suoi c.d "scenari probabilistici") |'inpossibilita di
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i ndi vi duare concretanente (rectius: misurare) |'alea oggetto dell ### cosi che i
corrispondente contratto deve essere sanzionato con la nullita per

indeterminabilita dell'oggetto. Invero, in caso di derivati over the counter, la

mancat a conoscenza del nmark to narket e/o degli "scenari probabilistici" assune
una consi stenza ben naggiore poiché I'internediario € senpre controparte diretta
dell'investitore e condivide con quest'ultino |'alea del contratto; di talché,
non essendo revocabile in dubbio la circostanza che il contratto di swap e

caratterizzato da un'alea reciproca e bilaterale a carico dei contraenti, deve
consi derarsi inconcepibile che la qualita e la quantita delle alee, oggetto de
contratto, siano ignote ad uno dei contraenti perché rimaste estranee

all ' oggetto dell'accordo. 2.10. A tanto va aggiunto, in relazione a quanto
speci fi canent e denunci ato nel secondo notivo di ricorso, - volto ad affernare
cone si ricordera, che il mark to market esprine un valore puranente teorico e
virtuale, conme tale inidoneo a costituire oggetto del contratto - che i
carattere virtuale del valore (cone tutti i valori, del resto) espresso da
costo di sostituzione dello swap non incide sul ragionamento (avallato anche
dall e ### con la pronuncia cui si & fatto piu volte cenno in precedenza) in base
al quale si ritiene necessario, ai fini della deterninabilita dell'oggetto de
contratto di swap, |la definizione dei 23 criteri/formula in base a cui si

cal col a quel costo. Quella fornula, infatti, esprinme una msurazione dell'alea,
e la msurabilita € indice (rectius: |'essenza) della razionalita dell'al ea
stessa. Questa m surazione, certo, potra poi essere piu o neno attendibile, a
seconda dei criteri utilizzati, ma questo rilevera in una diversa, piu
articolata maniera. Si intende dire che, se quei criteri/fornmula si rivelano de
tutto scollegati dalla realta, allora si avra effettivamente un'al ea non

razi onal e, con conseguente nullita del contratto; ma se essi restano nell'anbito
della plausibilita razionale, tanto basta a salvare il contratto stesso. Tutto
guesto, senza tener conto che nelle ipotesi, assolutanente frequenti nella
pratica, in cui il contratto preveda la facolta di recesso dell'investitore
previ o paganento del costo di sostituzione, quel costo non & piu solo virtuale
ma diviene reale. 2.11. Infine, con specifico riguardo alla doglianza di cui al

terzo notivo di ricorso, il suo prino profilo (asserita violazione e fal sa
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applicazione dell'art. 23, comma 2, ### si rivela infondato alla stregua di
quanto si e gia detto finora in ordine al fatto che: i) se per |a determ nazione
del mark to narket si pretendesse di fare richianp alle sole rilevazion

peri odi che del tasso di interesse di riferinmento, senza indicare anche il
criterio di calcolo da adottarsi per procedere all'attualizzazi one del valore
prognostico, in realta non si renderebbe il dato contrattuale - su cui pure,
giova ribadirlo, deve formarsi |'accordo - effettivanmente deterninabile,
sostanzi al mrente rimanendo | 0 stesso unilateral nente quantificabile in ternmn
differenti a seconda della fornula matematica di calcolo di volta in volta
prescelta dal soggetto interessato; il) quell'accordo deve investire, in nodo
specifico, conpleto e dettagliato, |'indicazione del criterio matematico con il
qual e si addiviene al calcolo del mark to nmarket. Conseguentenente, non possono
ritenersi conform ad un siffatto iter, le condotte degli internmediari che s
concretizzano nella fornul azi one generica di criteri di calcolo, ovvero che

ri mandano alle "quotazioni di mercato”, con il rischio che [a val utazi one possa
essere rinessa alla discrezionalita ed all'arbitrio della parte contrattuale piu
forte. 24 2.12. Analoga sorte tocca al secondo profilo della nedesi ma doglianza
(asserita onessa pronuncia con riguardo alla indicata parte della censura
fornmulata con il prino notivo di appello), atteso che non sussiste la |anmentata
onessa pronuncia. lnvero, la corte d appello si & pronunciata, rigettandol a,
sulla censura nossa dall ' appellante alla statuizione del prino giudice secondo
cui la carenza di esplicitazione del criterio di calcolo del mark to narket,

i ncidendo su di un elemento essenziale del contratto, aveva fatto si che la
nullita della relativa clausola si estendesse all'intero contratto ex art. 1418
cod. civ.. La corte nilanese ha condiviso |la statuizione del tribunale e,

qui ndi, si € pronunciata sul notivo di appello. ### parte, come questa ### ha
gia avuto nodo di chiarire, il giudice non & tenuto ad occuparsi espressanente e
singol armente di ogni allegazione, prospettazione ed argonentazi one delle parti,
risultando necessario e sufficiente, in base all'art. 132, n. 4, cod. proc.

civ., che esponga, in naniera concisa, gli elenenti in fatto ed in diritto posti
a fondanento della sua decisione, e dovendo ritenersi per inplicito disattes

tutti gli argonenti, le tesi ed i rilievi che, seppure non espressanmente
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esaminati, siano inconpatibili con |la soluzione adottata e con |'iter
argonentati vo seguito. Ne consegue che il vizio di onessa pronuncia -
configurabile allorché risulti conpletanente onesso il provvedi nento del giudice
i ndi spensabil e per |a soluzione del caso concreto - non ricorre nel caso in cui
seppure manchi una specifica argonmentazione, |a decisione adottata in contrasto
con |la pretesa fatta valere dalla parte ne conporti il rigetto (cfr. Cass. n.
12652 del 2020; Cass. n. 407 del 2006. In senso sostanzial mente conforme, anche,
ex aliis, Cass. n. 7662 del 2020; Cass. 2153 del 2020; Cass. n. 20718 del 2018;
Cass. n. 29191 del 2017; Cass. 452 del 2015). 2.12.1. A tanto deve solo

aggi ungersi, per nera conpletezza, che, in ogni caso, |a mancanza di notivazi one
su questione di diritto deve ritenersi irrilevante, ai fini della cassazione
dell a sentenza, qualora il giudice del nerito sia conunque pervenuto ad

un' esatta sol uzione del problema giuridico sottoposto al suo esane. In tal caso,
| a ### di cassazione, in 25 ragione della funzione nonofilattica ad essa
affidata dall'ordi nanento, nonché dei principi di econonmia processuale e d

ragi onevol e durata del processo, di cui all'art. 111, comua 2, ###, ha il
potere, in una lettura costituzional nente orientata dell'art. 384 cod. proc.
civ., di correggere/integrare |a notivazione anche a fronte di un asserito error
in procedendo (qual e sarebbe | a notivazi one onessa) nedi ante |'enunci azi one
dell e ragioni che giustificano in diritto |la decisione assunta (cfr. Cass., SU
n. 2731 del 2017), nella specie da individuarsi in quelle conplessivanente
svolte per disattendere gli altri tre notivi finora scrutinati. 3. Venendo,
poi, al quarto notivo di ricorso, esso denuncia, ex art. 360, comma 1, n. 5,
cod. proc. civ., «Oresso esane di un fatto decisivo per il giudizio (ovvero

| "avvenuta i ndi cazione del mark to market sia in ternmini nunerici che in termni
percentuali gia alla data di stipula del contratto di |IRS "###)». Dopo essers
dato atto delle ragioni poste dalla ricorrente a fondanento della gia proposta

i mpugnazi one per revocazione ex art. 395, conma 1, n. 4, cod. proc. civ., e che
quel l o prospettato con | a doglianza in esane si configurerebbe, all'evidenza,
cone un "errore di fatto" rilevante ai fini della norma da ultino indicata, si
assune, tuttavia, che «nella subordinata ipotesi in cui si ritenesse che |la

svista in cui & incorsa |la ### d' ### non fosse idonea ad integrare un "errore d
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fatto" rilevante ai sensi dell'art. 395 conma 1, n. 4, c.p.c.», viene fatta

val ere in questa sede |a nedesinma censura ai sensi dell'art. 360, comma 1, n. 5,
cod. proc. civ.. 3.1. La descritta censura, nella misura in cui non debba
ritenersi assorbita dalle ragioni che gia hanno condotto al rigetto degli altri
notivi, si rivela conmunque inanmmissibile, posto che il vizio ivi concretanmente
denunciato rientra chiaranente (cone nostra di intendere anche la ricorrente)
tra quelli di cui all'art. 395, conmma 1, n. 4, cod. proc. civ.0 ss anz a nen - -
0. i saacoei istrettualz 4. Il sesto notivo, infine, denuncia, ex art. 360,
comma 1, n. 3, cod. proc. civ., «Violazione e falsa applicazione degli artt.
115 c.p.c., 2697 c.c. e 24 ###, per aver l|la ### d ### ritenuto insufficiente la
cont estazi one 26 sul quantum tenpestivanente formnul ata dalla ### con | a conparsa
di risposta sin dal prino grado di giudizio e per non aver conseguentenente
provveduto alla relativa verifica istruttoria illegitti mamente onessa da
Tribunale». 4.1. Gova ricordare, sul punto, che la corte distrettual e, dopo
aver premesso che «i| Gudice di prinme cure ha statuito sul quantum indi candol o
nella somma non contestata di C 81.083,26», ha poi rimarcato che, «in prino
grado, |a ### aveva genericanente allegato, in sede di conparsa di risposta, che
| "inporto preteso fosse "ingiustificato ed indinostrato", senza perd prendere
speci fica posizione sulle produzioni docunentali degli allora attori, nenmeno
una volta precisati i termini delle allegazioni difensive in sede di prim
menoria ai sensi dell'art. 183.6 c.p.c.». Miovendo, quindi, dal principio
rinvenibile nell"art. 115 cod. proc. civ., - secondo cui il giudice deve porre a
fondanmento della decisione i fatti non specificanente contestati dalla parte
costituita - ha affermato che «l e difese sul punto, proposte dalla ### in prino
grado, non si possono in alcun nodo consi derare specifiche, con | a conseguenza
che nessun notivo di doglianza pud essere ora avanzato in nmerito», atteso che,
giusta Cass. n. 24832 del 2010, e «tardiva |la contestazione non svolta in prino
grado e svolta solo in appello, dovendosi |la stessa tacciare di inanmissibilita
invirtu delle preclusioni ex art. 345 c.p.c.». 4.2. ### doglianza, allora, si
rivela inanm ssibile per due concorrenti ragioni. 4.2.1. lInnanzitutto, per un
suo evidente difetto di autosufficienza, posto che |a ### non ha riprodotto in

ricorso, come invece sarebbe stato suo preciso onere, il conplessivo tenore
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letterale della parte della sua conparsa di costituzione di prino grado in cui

assune di aver specificanmente contestato il quantumdella pretesa d
controparte. In proposito, infatti, non & certanente sufficiente il mero assunto
per cui «con il secondo notivo di appello fornulato nel precedente grado d

giudizio [...], la ### esponente - dopo aver ricordato che "sin dalla conparsa
di prinmo grado (cfr. pag. 22, lett. a], del paragrafo rubricato "precisazion

sul quantum i nf ondat anente 27 preteso ex adverso), aveva eccepito che "I'inporto
preteso da controparte € indinostrato e ingiustificato - ha censurato |la
sentenza di prinmo grado rilevando che "il Tribunale ha errato nel non
considerare che |'inporto di ### 81.083, 26 preteso da controparte [..] non
aveva riscontro probatorio alla luce delle risultanze docunentali acquisite agl
atti di causa" in quanto "dai docunenti prodotti in prino grado dagli attori

[..] v'é traccia unicanmente delle seguenti contabili di pagamento ...» (cfr.

pag. 35-36 dell'odierno ricorso). Un siffatto argonentare, infatti, riproduce,

al piu, il motivo di gravanme, nma non il contenuto della conparsa di risposta di
prinmo grado (se non nella limtatissima parte in sui si dice che ivi si era
eccepito che |I'inporto preteso da controparte era indinostrato ed
ingiustificato). ### dunque, nemmeno €& posta in condizione di conoscere
|"effettivo contenuto della originaria difesa della ### convenuta in prino
grado. Né a diversa concl usi one potrebbe giungersi ove pure si vol esse

consi derare prospettato un error in procedendo, con conseguente facolta di
accesso diretto agli atti ad opera del giudice di legittinmta. |Invero, cone
sancito da Cass. n. 2771 del 2017, l|la ### all orquando sia denunciato un error in
procedendo, essendo anche giudice del fatto, ha il potere di esam nare
direttamente gli atti di causa; ma con |la precisazione che, non essendo il
predetto vizio rilevabile ex officio, & necessario una sollecitazione del potere

di accertanento del vizio e cioé che la parte ricorrente indichi gli elenenti

i ndividuanti e caratterizzanti il "fatto processuale" di cui richiede il
ri esame. Sicché il corrispondente nmotivo in tanto € anmi ssibile ove contenga,
per il principio di autosufficienza del ricorso, tutte le precisazioni ed

riferimenti necessari ad individuare | a dedotta viol azi one processual e.

Infatti, il potere-dovere della ### di esam nare direttanente gli atti
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processuali non significa che | a nmedesi na debba ricercarli autonomanente,
spettando, invece, alla parte allegarli ed indicarli (cfr. Cass. n. 978 de

2007. Principi affatto anal oghi sono stati ribaditi, piu recentenente, da Cass.,
SU. n. 20181 del 2019). 4.2.2. In secondo |luogo, perché (la censura) nira a
porre in discussione |'apprezzanento della sussistenza, o neno, della non

cont estazi one 28 conpiuto dal giudice di nerito. Tal e apprezzanento esige
|"interpretazi one della domanda e delle deduzioni delle parti ed & percio

riservato al giudice di nerito, essendo sindacabile in cassazione sol o per

difetto assoluto o apparenza di notivazione o per manifesta illogicita della
stessa (qui, invece, in nessun nodo prospettate). Sul punto, va ribadito i
principio di diritto, secondo cui |'accertanento della sussistenza di una

cont est azi one ovvero d'una non contestazione, quale contenuto della posizione
processual e della parte, rientrando nel quadro dell'interpretazione de
contenuto e dell'anpiezza dell'atto della parte, & funzione del giudice d
nerito, non sindacabile in sede ###per vizio di notivazione (cfr. n. 26908 de
2020; Cass. n. 24790 del 2019; Cass., n. 10182 del 2007; Cass. n. 27833 de
2005); spetta, infatti, solo al giudice del nmerito apprezzare, nell'anbito de
giudizio di fatto al nedesino riservato, |'esistenza ed il valore di una
condotta di non contestazione dei fatti rilevanti, allegati dalla controparte
(cfr. Cass. n. 26908 del 2020; Cass. 24790 del 2019; Cass., n. 3680 del 2019).
5. Il ricorso, dunque, va respinto, senza necessita di pronuncia in ordine alle
spese di questo giudizio di legittimta, essendo |a ### di ### (gi a ### di ###
S.S.) e quest'ultinm in proprio rimasti solo intimati. 5.1 Deve darsi atto,
infine, - in assenza di ogni discrezionalita al riguardo (cfr. Cass. n. 5955 de
2014; Cass., S. U, n. 24245 del 2015; Cass., S. U, n. 15279 del 2017) e giusta
guanto recentenente precisato da Cass., SU, n. 4315 del 2020 - che, stante il
tenore della pronuncia adottata, sussistono, ai sensi dell'art. 13, comma
1-quater del d.P.R n. 115 del 2002, i presupposti processuali per i

versanento, da parte della societa ricorrente, di un ulteriore inporto a titolo
di contributo unificato, pari a quello previsto per il ricorso a nornma del conmm
1-bis dello stesso art. 13, se dovuto, nentre «spettera all'anmnistrazione

giudi ziaria verificare | a debenza in concreto del contributo, per |a inesistenza
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di cause originarie o sopravvenute di esenzione dal suo paganmento». ### 29
[T(11:d" 2rr' LTh \| ### rigetta il ricorso della ### s.p.a.

Ai sensi dell'art. 13, conma 1l-quater del d.P.R n. 115 del 2002, inserito
dall'art. 1, comma 17, della legge n. 228 del 2012, da atto della sussistenza
dei presupposti processuali per il versanento, da parte della societa
ricorrente, dell'ulteriore inporto a titolo di contributo unificato pari a
quello previsto per il ricorso, giusta il comm 1-bis dello stesso articolo 13,
se dovut o.

Cosi deciso in ### nella camera di consiglio della ### sezione civile della ###

di cassazione, il 5 naggio 2021
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