N. R.G. 482/2021

REPUBBLICA ITALIANA
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO
CORTE DI APPELLO DI BOLOGNA
Terza Sezione Civile

La Corte d1 Appello nelle persone de1 seguenti magistrati:

dott. NG Presidente
dott. NG Consigliere Relatore
dott. NG Consigliere

ha pronunciato la seguente
SENTENZA

nella causa civile in grado di appello iscritta al n. r.g. 482/2021 promossa da:

. cou i patrocinio dell’avv. I
— oy
. |

e}

APPELLIANTE

con il patrocinio dell’avv. NI : (-'.vv. N
: I

APPELLANTE
contro

con il patrocinio dell’avv. [N - (! .vv. I

L
APPELLAT

Con I’intervento di

I con il
patrocinio  dell’avv. N ¢ del'awv. I
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|
INTERVENIENTE
CONCLUSIONI
Per parte appellata: vedi foglio depositato per ['udienza di p.c.

Per parte appellante: “Voglia ['Ecc.ma Corte d’Appello adita, ogni contraria domanda, istanza ed
eccezione reiefta,

> nel merito, in via principale, rigettare I'appello presentato da || NN ' verso la sentenza del
Tribunale di Parma n. 697/2020, pubblicata in data 28 luglio 2020, attesa I'infondatezza, in fatto e diritto,
delle censure e delle domande avversarie, per i motivi tutti esposti in atti e per quelli gia dedotti negli
scritti difensivi del giudizio di primo grado, e cosi confermare la sentenza impugnata;

+ invia subordinata, nella denegata ipotesi di accoglimento, anche

parziale, delle domande avversarie, decurtare da quanto dovesse essere riconosciuto all ‘appellante tutte le
somme da questa eventualmente percepite in forza del contratto di IRS per cui é causa, oltre agli interessi
legali sulle stesse maturate;

in ogni caso, con vittoria di spese e competenze di lite, oltre agli accessori di legge ed al rimborso delle
spese generali nella misura del 15% .

INFATTO

1. I conveniva in giudizio [ . clicdcndo che il Tribunale
d1 Parma, previa declaratoria di nullita del contratti di immvestimento in strumenti finanziar1 derivati
stipulato dalle parti in data 15.6.2010, condannasse la banca convenuta alla restituzione del saldo
negativo dei differenziali corrisposti in esecuzione di detto contratto; in subordine, chiedeva accertarsi
la responsabilita contrattuale o precontrattuale dell’istituto di credito, con conseguente condanna al
risarcimento di tutti 1 danni sofferti, e, in ulteriore subordine, accertarsi che nessun compenso era
dovuto alla banca, con condanna di quest’ultima alla restituzione di quanto corrisposto a titolo di costi
occulti.

2. S1 costituiva la convenuta, contestando mtegralmente le domande avversarie e chiedendone il nigetto.
3. Espletata una c.tu., il Tribunale di Parma, con sentenza n. 697/2020, accoglieva la domanda di
restituzione di cosi occulti per € 12.689,51, condannando la banca al pagamento di tale somma, oltre
interessi, a favore dell’attrice, respingendo invece le altre domande e compensando tra le parti le spese
di lite, ad eccezione di quelle di c.t.u., che poneva a carico della convenuta.

4. In particolare 1l giudice, rigettate le eccezioni di invalidita del contratto quadro per difetto di
sottoscrizione e di nullita per difetto della causa (concreta) per essere risultato il derivato, stipulato per
finalita di copertura, inidoneo a tale scopo, in quanto il c.t.u. aveva accertato che il contratto oggetto di
causa svolgeva in realta una funzione di copertura di rischi tipicamente connessi all’attivita
imprenditoriale del cliente e non aveva pertanto “natura esclusivamente finanziaria o funzioni
speculative”, riteneva altresi infondata la domanda di accertamento della nullita per indeterminatezza

del c.d. ‘mark to market’, poiché, secondo 1’opinione prefenbile, quest’ultimo non poteva essere
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considerato un elemento essenziale del contratto, trattandosi di un dato numerico di sintesi (che
esprime un’entita economica a vantaggio o a danno del cliente) dipendente dall’interazione di ulteriori
e diversi elementi, che attingono al mercato e alla peculiare tecnica di selezione degli stessi nel
momento in cui sono stati trasfusi nelle clausole contrattuali.

5. Per valutare la validita dell’operazione occorreva allora verificare se il prodotto collocato in capo a
un cliente censito come ‘Cliente al Dettaglio’ presentasse elementi di criticita, in quanto teoricamente
non appropriato dal punto di vista oggettivo per il tipo di operazione o non adeguato dal punto di vista
delle caratteristiche (patrimoniali, economiche e finanziarie) soggettive del cliente.

Nel caso di specie, alla luce delle considerazioni svolte dal c.t.u., doveva escludersi che 1 rischi sottesi
all’operazione economica fossero tali da risultare sproporzionati e ‘disfuzionali® per [’'impresa:
I’equilibrio contrattuale e la funzione di copertura attestavano che I'operazione aveva margini di utilita
e ragionevolezza, coerenti con I'attivita del cliente.

6. Gli elementi di criticita erano dunque limitati a due, specifici, aspetti: il documento di conferma
dello swap non conteneva alcuna indicazione circa 1’entita dei costi applicati sul contratto di IRS
esaminato, e, quanto alla funzione di copertura, se € vero che il c.t.u. non aveva rilevato una funzione
“speculativa” nello strumento analizzato, era pur vero che, da un lato, il derivato copriva solo una
“quota parte” del debito di medio-lungo individuato e, d’altro canto, il tasso variabile del derivato non
era perfettamente in linea con I’onerosita del leasing.

La mancata sovrapposizione con 1’onerosita del leasing avrebbe potuto eventualmente rilevare, ai fini
risarcitori, se il cliente avesse lamentato la mancata predisposizione di altro strumento piu adatto,
oppure I'imposizione suggestiva da parte degli operatori dell’intermediario, che avessero condizionato
la concessione del finanziamento (sottostante) alla sottoscrizione anche di un (inutile) derivato; tali
condizioni non risultano pero né provate, ne allegate.

7. Con riguardo invece alla mancata trasparenza sui costi, poteva farsi applicazione del disposto
dell’art. 1341, co. 1 c.c., si che la violazione delle norme regolamentari imperative promanate da
CONSOB, in punto di modulazione della forma-contenuto, comportava che le clausole (in questo caso
quelle che non esplicitavano 1 costi) fossero inefficacit se al momento della conclusione del contratto 1l
cliente non le avesse conosciute e non avrebbe pofuto conoscerle.

Pertanto 1 costi impliciti individuati dal c.t.u. andavano ricollocati in capo all’istituto di credito.

8. Contro la suddetta sentenza ha proposto appello, affidato a quattro motivi, [ ENGEGcINGTGlE

Sie costituita I’appellata, chiedendo il rigetto del gravame.

All’'udienza di precisazione delle conclusioni del 4.4.2023, tenutasi con modalita telematiche, la Corte

ha trattenuto la causa in decisione.
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IN DIRITTO
9. Va prelimmarmente dichiarata I'inammissibilita dell’intervento effettuato da |
Il quale asserita incorporante di [ EEEEEEEE con atto depositato il 5.6.2023, successivamente
alla precisazione delle conclusioni del 4.4.2023 e nelle more della scadenza del termine per le
comparse conclusionali, in quanto, ai sensi dell’art. 268 c.p.c., il termine ultimo per I’intervento €
quello della precisazione delle conclusioni.
10. Ci0 posto, con 1l primo motivo I’appellante deduce la erroneita della sentenza impugnata per non
avere accertato e dichiarato la nullita del contratto IRS di cui si controverte per indeterminatezza
dell’oggetto e/o della causa, derivante dalla mancata indicazione del mark to market e delle relative
metodologie di calcolo, degli scenari probabilistici e dei costi occulti.
11. Con il secondo motivo deduce la erronea valutazione delle risultanze probatorie e la conseguente
erroneita della sentenza impugnata nella parte in cui il tribunale non ha accertato e dichiarato la nullita
del derivato oggetto di cansa per mancanza di causa contrattuale ai sensi degli artt. 1418 e 1325 cc.
12. Con 1l terzo motivo deduce la omessa e, in ogni caso, insufficiente motivazione di rigetto della
domanda di accertamento e dichiarazione di risoluzione del contratto e di risarcimento dei danni per
inadempimento contrattuale di || Sl per violazione dell’art. 21 testo unico finanziario e del
regolamento Consob n. 16190/2007.
13 Con 1l quarto motivo deduce la omessa ed insufficiente pronuncia sulla domanda di accertamento di
grave madempimento di | pcr sussistenza del conflitto di interesse ex artt. 23 e 27
regolamento Consob n. 16190/2007.
14. Procedendo allora all’esame del primo motivo, si osserva che le questioni relative al significato e
alla rilevanza del c.d. mark to market negli IRS sono state estesamente affrontate dalla sentenza n.
8770/2020 delle Sezionmi Unite, che ha chiarito la natura e la struttura dei contratti di swap e, in
particolare, di quello piu diffuso, e cio¢ il c.d. interest rate swap (IRS), denominato, nella sua forma
piu diffusa o di base, plain vanilla, che puo essere descritto come “quel contratto di scambio (swap) di
obbligazioni pecuniarie future che, in sostanza, si traduce nel dovere di un Tale di dare all’Altro la
cifra 5 (dove 6 e la somma corrispondente al capitale / per il tasso di interesse W) a fronte
dell'impegno assunto dell’Altro di versare al Tale la cifra y (dove y é la somma corrispondente al
capitale/per il tasso di interesse Z)”.
L'IRS ¢ un derivato c.d. over the counter (OTC), ossia un contratto: a) in cui gli aspetti fondamentali
sono dati dalle parti e il contenuto non ¢ eteroregolamentato come, invece, accade per gli altri derivati,
c.d. standardizzati o uniformi, essendo elaborato in funzione delle specifiche esigenze del cliente (per

questo, detto bespoke); b) percio non standardizzato e, quindi, non destinato alla circolazione; c)
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consistente in uno strumento finanziario rispetto al quale I'intermediario ¢ tendenzialmente controparte
diretta del proprio cliente.

Ci0 comporta che lo swap non abbia le caratteristiche intrinseche degli strumenti finanziar. e che in
particolare sia privo della c.d. negoziabilita, cioé di quella capacita di rappresentare una posizione
contrattuale in forme idonee alla circolazione, in quanto esso tende a non divenire autonomo rispetto al
negozio che lo ha generato.

Inoltre, benché stipulati nell'ambito della prestazione del servizio di negoziazione per conto proprio, ex
articolo 23, comma 5. Tuf, nei derivati OTC l'intermediario stipula un contratto (con il cliente)
ponendosi quale sua controparte.

15. In particolare le S.U. hanno osservato che: “4.5. — Posto che [’interest rate swap é il contratto
derivato che prevede l'impegno reciproco delle parti di pagare l'una all'altra, a date prestabilite, gli
interessi prodotti da una stessa somma di denaro, presa quale astratto riferimento e denominato
nozionale, per un dato periodo di tempo, gli elementi essenziali di un interest rate swap sono stati
individuati, dalla stessa giurisprudenza di merito, ne: a) la data di stipulazione del contratto (trade
date); b) il capitale di riferimento, detto nozionale (notional principal amount), che non viene
scambiato tra le parti, e serve unicamente per il calcolo degli interessi; c) la data di inizio (effective
date), dalla quale cominciano a maturare gli interessi (normalmente due giorni lavorativi dopo la
trade date); d) la data di scadenza (maiurity date o termination date) del contratto; e) le date di
pagamento (payment dates), cioé quelle in cui sono scambiati i flussi di interessi; f) i diversi tassi di
interesse (interest rate) da applicare al detto capitale. 4.6. — Va, peraltro, ancora precisato che se lo
swap stipulato dalle parti é non par, con riferimento alle condizioni corrispettive iniziali, lo squilibrio
cosi emergente esplicitamente dal negozio puo essere riequilibrato con il pagamento, al momento della
stipulazione, di una somma di denaro al soggetto che accetta le pattuizioni deteriori: questo importo é
chiamato upfront (e i contratti non par che non prevedano la clausola di upfront hanno nel valore
iniziale negativo dello strumento il costo dell'operazione: nella prassi, il compenso dell'intermediario
per il servizio fornito). 4.7. — Invero, I'IRS puo atteggiarsi ad operazione non par non solo in punto di
partenza, ma puo divenir tale anche con il tempo. In un dato momento lo squilibrio futuro
(sopravvenuto) fra i flussi di cassa, che sia atiualizzato al presente, puo essere oggetto di nuove
prognosi ed indurre le parti a sciogliere il contratto. Per compiere queste operazioni assume rilievo il
cd. mark to market (MTM) o costo di sostituzione (meglio, il suo metodo di stima), ossia il costo al
quale una parte puo anticipatamente chiudere il contraito o un terzo estraneo all'operazione é
disposto, alla data della valutazione, a subentrare nel derivato: cosi da divenire, in pratica, il valore

corrente di mercato dello swap (il metodo de quo consiste, insomma, in una simulazione giornaliera di
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chiusura della posizione contrattuale e di stima del conseguente debito/credito delle parti). 4.7.1. —
Nei fatti, per MTM s'intende principalmente 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
proiezione finanziaria). Il mark to market é, dunque, tecnicamente un valore e non un prezzo, una
grandezza monetaria teorica calcolata per l'ipotesi di cessazione del contratto prima del termine
naturale.

Piit precisamente e un metodo di valutazione delle attivita finanziarie che si contrappone a quello
storico o di acquisizione attualizzato mediante indici di aggiornamento monetario, che consiste nel
conferire a dette attivita il valore che esse avrebbero in caso di rinegoziazione del contratto o di
scioglimento del rapporto prima della scadenza naturale”.

16. Quanto alla causa dello swap, la richiamata pronuncia ha chiarito che esso ha ben poco in comune
con lo schema della scommessa di cui agli articoli da 1933 a 1935 cod. civ., della cui natura
contrattuale vi & pure stata discussione in dottrina, in considerazione della complessita della fattispecie
e della professionalita dei soggetti coinvolti, dovendo preferirsi I'impostazione che rinviene la causa
dell'TRS nella negoziazione e nella monetizzazione di un rischio, atteso che quello strumento
contrattuale si forma nel mercato finanziario, con regole sue proprie, di frequente consuetudinarie e
tipiche della comunita degli investitori; riguarda un rischio finanziario che puo essere delle parti, ma
puo pure non appartenere loro; conceme dei differenziali calcolati su dei flussi di denaro destinati a
formarsi durante un lasso temporale pmi o meno lungo; ¢ espressione di una logica probabilistica, non
avendo ad oggetto un'entita specificamente ed esattamente determinata; € il risultato di una tradizione
giuridica diversa dalla nostra.

17. Si pone allora il problema se tali tipi di contratti perseguano interessi meritevoli di tutela ai sensi
dell'art. 1322 cod. civ. e siano muniti di una valida causa in concreto, apparendo in particolare
necessario verificare - ai fini della loro liceita - se si sia in presenza di un accordo tra intermediario ed
investitore sulla misura dell'alea, calcolata secondo criteri scientificamente riconosciuti ed
oggettivamente condivisi, poiché il legislatore autorizza questo genere di "scommesse razionali" sul
presupposto dell'utilita sociale delle scommesse razionali, intese come specie evoluta delle antiche
scommesse di pura abilita.

Tale accordo, secondo le S.U., non deve limitarsi al mark to market, ma deve investire, altresi, gli
scenari probabilistici, poiche il primo € semplicemente un numero che comunica poco in ordine alla
consistenza dell'alea; esso dovrebbe concernere la misura qualitativa e quantitativa dell'alea e, dunque,

la stessa misura dei costi pur se impliciti.
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In proposito l'articolo 23, comma 5, del TUF, il quale dispone che "Nell'ambito della prestazione dei
servizi e attivita di investimento, agli strumenti finanziari derivati nonché a quelli analoghi individuati
ai sensi dell'articolo 18, comma 35, lettera a), non si applica l'articolo 1933 del codice civile”, non
intende autorizzare sic et simpliciter una scommessa, ma delimitare, con un criterio soggettivo, la causa
dello swap, ricollegandola espressamente al settore finanziario.

18. Inoltre, nel quadro di corretto adempimento dell'attivita d'intermediazione assume rilievo anche la
deduzione dei c.d. costi impliciti, riconducendosi ad essi lo squilibrio iniziale dell'alea, misurato in
termini probabilistici, e assumendo rilievo al riguardo la questione del conflitto di interessi fra
intermediario e cliente, in quanto nei derivati OTC, a differenza che in quelli uniformi, tale conflitto
naturale, discendendo dall'assommarsi nel medesimo soggetto delle qualita di offerente e consulente.
Va invece esclusa la rilevanza, ai fim della individuazione della causa tipica, delle funziom, di
speculazione o di copertura, dei derivati OTC perseguite dalle parti, pur assumendo esse importanza
per il gindizio di conformita all'interesse ex articolo 21 TUF e per quello di adeguatezza ed
appropriatezza.

19. I principi posti a fondamento della richiamata pronuncia n. 8770/2020 delle Sezioni Unite, ai quali
questa Corte ritiene di aderire, sono stati ribaditi dalla successiva sentenza n. 21830/2021 della S.C.,
che ha a sua volta affermato che, ai fini della validita del contratto, & necessario verificare “se si sia in
presenza di un accordo tra intermediario ed investitore sulla misura dell’alea, calcolata secondo
criteri scientificamente riconosciuti ed oggettivamente condivisi”, e dunque “l'indicazione del mark to
market, compresa ['esplicitazione della formula matematica per la determinazione del calcolo,
costituisce elemento essenziale del contratto IRS. La sua omissione, conme pure quella dei metodi
(matematici) su cui determinare l'aleatorieta del contratio, genera (al pari della carente esplicitazione
dei costi impliciti dello stesso o della prospettazione dei suoi c.d 'scenari probabilistici”)
l'impossibilita di individuare concretamente (rectius: misurare) l'alea oggetto dell'IRS” (Cass., n.
21830/2021, cit.) e ulteriormente da Cass., n. 24654/2022, secondo la quale “in tema di "interest rate
swap", occorre accertare, ai fini della validita del contratto, se si sia in presenza di un accordo tra
intermediario ed investitore sulla misura dell'alea, calcolata secondo criteri scientificamente
riconosciuti ed oggeitivamente condivisi; tale accordo non si puo limitare al "mark to market", ossia al
costo, pari al valore effettivo del derivato ad una certa data, al quale una parte puo anticipatamente
chiudere tale contratto od un terzo estraneo all'operazione é disposto a subentrarvi, ma deve investire,
altresi, gli scenari probabilistici e concernere la misura qualitativa e quantitativa della menzionata
alea e dei costi, pur se impliciti, assumendo rilievo i parametri di calcolo delle obbligazioni pecuniarie

nascenti dall'intesa, che sono determinati in finzione delle variazioni dei tassi di interesse nel tempo” e
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ancora da Cass., n. 32705/2022: * In tema di "interest rate swap", la meritevolezza di tutela del
contratto va apprezzata "ex ante"”, non gia "ex post”, non potendosi far dipendere la liceita del
contratto dal risultato economico concretamente conseguito dall'investitore, né utilizzare il giudizio di
meritevolezza a fini di un riequilibrio equitativo,; ne consegue che, ai fini della validita del contratto ed
indipendentemente dalla sua finalita di copertura ("hedging"”) o speculativa, devono essere
preventivamente conoscibili, ai fini della formazione dell'accordo in ordine alla misura dell'alea, gli
elementi ed i criteri utilizzati per la determinazione del "mark to market", in assenza del quale la causa
del negozio resta sostanzialmente indeterminabile” ..

20. Come appare evidente dalla richiamata giurisprudenza, la nullita derivante dalla mancata
indicazione del mark to market, dei costi impliciti o dei c.d. scenari probabilistici dipende dalla carenza
di elementi fondamentali dell’IRS, ossia della causa, che presuppone un’alea c.d. razionale, e
dell’oggetto, che deve essere determinato e determinabile; essa quindi attiene al difetto dei requisiti
previsti a pena di nullita dagli artt. 1325, 1418 c.c. per la generalita dei contratti.

In particolare, secondo Cass. n. 21830/2021, l'omessa esplicitazione di tali elementi si traduce “nella
mancata formazione di un consenso in ordine agli stessi, e, dunque, nella inconfigurabilita di una
precisa misurabilita/determinazione dell'oggetto contrattuale, allo scopo di ridurre al minimo e di
rendere consapevole l'investitore di ogni aspetto di aleatorieta del rapporto”, e dunque “non si tratta
di semplice violazione di obblighi informativi (come tale idonea a determinare 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 l'oggetto dello
strumento in esame, nonche delle innegabili interazioni tra essi configurabili — investe proprio
l'essenza (di una parte) dell'accordo, vale a dire del contratto medesimo (quest'ultimo consistendo,
appunto, in un "accordo”. Cfr. art. 1321 c.c. e art. 1325 c.c, n. 1), cosi da cagionarne la nullita (il
dovere di informazione, invece, € fuori del contratto ed e oggetto di mera obbligazione di una delle
parti, sanzionata, come si é gia detto, con la responsabilita per i danni, e non con la nullita)”.

21. Ne discende che, alla stregua dei richiamati principi giurisprudenziali, la pacifica mancanza, nel
caso di specie, dell’indicazione del valore del mark to market e dei criteri per individuarlo comporta la
nullita del contratto oggetto di causa, con assorbimento dei restanti motivi di appello.

Pertanto, in riforma della decisione impugnata, va dichiarata la nullita dell’Interest Rate Swap oggetto
di causa e l'appellata va conseguentemente condannata a restituire a [  lll lllllll 12 somma di €
221.335,64, pari al saldo negativo (mai specificamente contestato) dei differenziali corrisposti in
esecuzione di detto contratto, oltre agli interessi legali (esclusa la rivalutazione, trattandosi di credito di

valuta) dalla notifica dell’atto di citazione di primo grado al saldo.
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22. L appellata, soccombente, va condannata a rimborsare all’appellante le spese di lite di entrambi 1
gradi.
PQM.

La Corte di Appello di Bologna, definitivamente pronunciando, dichiara I'inammissibilita
dell’intervento spiegato da | . i accoglimento dell’appello proposto da
I - i conseguente riforma della sentenza n. 697/2020 del Tribunale di Parma, dichiara
la nullita dell’Interest Rate Swap stipulato tra [ NN - 1 alor [[ENENEGEGEGEGEGEGEEEEEEEE
Il i» data 15.6.2010, condannando ||| »:camento a favore di ([

della somma di € 221.335,64, oltre interessi legali dalla notifica dell’atto di citazione di primo grado
sino al saldo.
Condanna I’appellata a rifondere a [ ] BB le spese di lite di entrambi i gradi, che liquida, quanto
al primo grado, in € 14.100,00 per compensi di avvocato, oltre 15% rimborso forfettario spese generali,
IVA e CPA, e, quanto al secondo grado, in € 7.050,00 per compensi di avvocato, oltre 15% rimborso
forfettario spese generali, IVA e CPA.
Cosi deciso in Bologna, nella camera di consiglio della terza sezione civile della Corte d’ Appello, in
data 5.12.2023

I1 Consigliere rel.est. I1 Presidente

dott. Manuela Velott dott. Anna De Cristofaro
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