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CORTE D'APPELLO DI MILANO
27 dicembre 2018
Pres. Formaaaia - Cons. Est. Crocy

Interest rate swap - Indeterminatezza dell’oggetto per omessa indicazione del
maodello di calcolo del mark ro market: non sussiste - Causa di copertura
dell’interest rate swap con nozionale e durata strettamente correlati al con-
tratto sottostante: sussiste.

E determinato Poggeno dell’interest rate swap che indica il tasso parametro
cliente, tl tasso paranietro banca ¢ il valore iniziale del mark 10 market pur omettendo
lindicazione del modello di calcolo del mark 1o market (1).

CORTE D’APPELLO DI MILANO
25 seltembre 2018
Pres. Santostosso - Rel. Marrist

Derivati finanziari OTC - Contratto di interest rate swap - Mancanza del mark ro
market - Indeterminatezza dell’'oggetto - Nullita del contratto.
(Codice cvile: artt. 1325, 1346, 1418).

Il mark-to-market consiste in un differenziale antwalizzato di contrapposti flussi
finanziari; in quanto dato fattuale, deve essere dichiarato nel contratteo o essere
determinabile tn base a criteri oggettivi perché coincide con il fair value iscrivibile in
bilancio af sensi dell’art. 2427 bis c.c., senza margini di discrezionalita nel calcolo di
questo valore (2).

La trasparenza sul rischio (quale principio dominante in materia di intermedia-
zione finanziaria) ionpone che Uaccordo tra intermediario ed investitore (art. 1325, 0.
1. c.c.) abbia ad oggetto, nei derivati negoziati al banco, a pena di nullita, i valore
finanziario (mark to market) e il differenziale di probabilita, nonché, ovviamente, i
criteri ed il modello utilizzati per calcolardi (3).

L'[Agenzia] evocava in giudizio, avanti il Tribunale di Milano. la [banca)
chiedendo dichiararsi la nullita del contratto. stipulato con essa il 20/10/2011.
denominato IRS (interest rate swap). per indeterminabilita dell’oggetto ¢ man-
canza in concreto della causa di copertura del rischio. con richiesta di condanna
della [banca] medesima al pagamento dei differenziali negativi generati dal con-
tratto derivato. quantificati in Euro 43.613.21.

Sulla resistenza alla avversa domanda. di cui chiedeva I'integrale rigetto, di
detta convenuta, il primo grado di giudizio si concludeva con la sentenza n. 1599/18
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(2-3) Per la Corte d’Appello di Milano il mark ro markei ¢ essenziale e la sua
mancata determinazione determina la nullita dell'« IRS »,

Sosniario; 1. — 11 caso ¢ la decisione della Corte d'Appello di Milano. — 2. 11 mark 10 market nei
contratti derivati: Ta prospettiva giurisprudenziale ¢ dottrinale che ne nega Uessenzialiti, — 3. Segie:
I"orientamento giunsprudenziale ¢ dottrinale prevalente che ne afferma Uessenzialith, — 4. 1 mark
to market nileva i relazione all’oggetto del contratto o alla causa del contratto dervato”? valutazioni
conclusive.

1. La questione che fonda la pronuncia della Corte d"Appello meneghina (1) &
un caso di negoziazione in proprio di interest rate swap. con il vulnus del mancato
assolvimento di specifici oneri informativi da parte della Banca che ha omesso di
determinare il valore del mark to marker iniziale negativo. non comunicandolo al
cliente.

Tra 1 motivi che fondano la citazione del cliente vi ¢ proprio la nullitd del contratto
derivato over the counter per mancata indicazione del mark to market e quindi per
indeterminatezza dell’oggetto del contratto sottoscritto. Conseguentemente all’invali-
dazione del derivato ¢ avanzata anche la domanda di restituzione del differenziale
pagato dal cliente in esccuzione del contratto ¢ quella relativa alla liberazione del
fideuissore dall’obbligo di garanzia per caducazione dell’obbligazione principale.

11 giudice di primo grado avalla le richieste dell’attore ¢ anche in sede di appello
la Corte si pronuncia analogamente confermando la ricostruzione accolta dal tribunale.

Il ragionamento svolto dalla Corte d’Appello ¢ lincare: Uinterest rate swap ¢
contratto aleatorio. perché « fondato su un’alea giuridica. rappresentata da un rischio
finanziario ». Detto rischio deve essere misurato ¢ governato dai contracnti attraverso
Pesplicitazione del « valore finanziario (mark to market) ¢ (del) dilferenziale di pro-
babilita. nonché. ovviamente. (de)i criteri ed (del) modello utilizzati per calcolarli ».

La mancata indicazionce di tali clementi. ¢ del mark to marker nella specic.
determina U'imponderabilita dell’alea contrattuale e la nullitd del contratto per inde-
terminatezza dell oggetto.

Decl resto la Corte osserva che. sul presupposto della coincidenza fra fuir value
iscrivibile in bilancio ex art. 2427-bis c.c. ¢ mark to market, come la mancata determi-
nazione del fair value nel bilancio dell’investitore determina la violazione dei criteri di
iscrizione delle poste in bilancio. cosi assenza del mark to market nei derivati ne causa
I'invalidazione.

Cio ¢ tanto pia comprensibile se si inquadra detto obbligo di informazione nel
contesto delle generali norme civilistiche in tema di buona fede oggettiva e dei valori
costituzionali di solidarieta e di tutela del risparmio.

In sintesi, indicazione del mark 1o marker. quale « differenziale attualizzato di
contrapposti flussi {inanziari ». rileva in pit prospettive « (i) in sede di costruzione dello
strumento finanziario. ovvero di predeterminazione delle condizioni cconomiche del
contratto: (i) in sede di risk marnagement: (i) in sede di indicazione del fair valiee nella
redazione del bilancio dell’investitore (ex art. 2427-bis c.c.): (iv) in sede di segnalazione
alla Centrale Rischi di Banca d'Nalia dell’esposizione in derivati del cliente ».

2.1 pit recenti e signilicativi arresti giurisprudenziali in tema di derivati finan-
ziari. riguardano una speciale tipologia, inclusa tra quelle di cui all’art. 1 Luf, ovvero
quclla der c.d. interest rate swap. negoziati over the counter (0o OTC, cio¢ fuori dai

(1) La sentenza del 25 settembre 200180 n. 4242 ¢ stata commentata anche da Owiner, 7
miark 1o marke! quele oggetio del contratto di interest rate swap, in Contr, 2019,
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mercali regolamentati). Su questa fattispecie negoziale si ¢ pia di recente incentrata
I"attenzione degli interpreti (2).

Con la presente riflessione si intendono richiamare sinteticamente i principali
orientamenti ricostruttivi in ordine alla natura ¢ alla disciplina giuridica degli irs OTC
al solo fine di introdurre il tema del c.d. mark 1o market. per capirne la funzione ¢ il
rilievo in ordine alla validita degli Irs stessi e dei derivati plain vanilla in gencrale
quando connotati da aleatorieta giuridica.

II contratto di interest rate swap. come noto, ha ad oggctlo lo scambio, ad una data
scadenza, di un flusso di cassa calcolato applicando ad uno stesso capitale nozionale
diversi tasst di interesse (ovvero. un tasso fisso contro un tasso variabile, c.d. fived ro
floaring trs: ovvero. tassi variabili diversi. c.d. floating to floating irs).

Nella lettura di chi in dottrina (3) afferma la natura commutativa di tali contratti.
simette in evidenza come tale tipologia negoziale sia connotata dalla presenza di un
sinallagma funzionale alla gestione del rischio. derivante da attivita finanziarie solto-
stant (4).

E detto scambio che esclude 'aleatorieta (5). sotto il profilo strutturale ¢ sotto il
profito funzionale. Nello swap diinteressi, in particolare. il rischio della variazione dei
lassi non inerisce né all’oggetto né alla causa del contratto (6), perché le prestazioni
sono determinate ed ogni parte conosce i vantaggi e i sacrifici cui ¢ esposta. Peraltro,
tale natura commutativa degli irs sembrerebbe confermata dal constatare che. in aleune
ipotesi. il rischio in ordine all’oscillazione di valore ¢ addirittura inesistente (7).

(2)  Per tuie Marvets, fnvestire o scommettere denaro con cognizione di causa, in Riv. dir.
banc.. 2018, n. 402 oo, Dum loguimur fugerit imvida aetas: lo swap in Cassazione. prima di Mifid 11
e inantesa delle probabilita, in questa Rivesta, 11 2018, 9; o, Alea giuridica e calcoto del rischio nella
sconumessa legalmente adoriz zata di swap.on Rivodic v, 2006, 1096 s Mo derivati incorporati
sone derivati ed incidone sulle qualificazione civilistica dei contratti di finanziamento, in Societa,
2006, 1385 ss.: To. Lnfficio di diritto private dell'inteemediario e il contratto derivato OTC come
scompmessa raztonale, an Swap tra banche e clienti, | contrani ¢ e condonte. Milano, 2014, 3 ss: 1o,
La cansa del contratto di interest rate swap ¢ ¢ costi impliciti, in Riv. div banc.. 2013; To., Le stagioni
dell'orrore in Europa: da Frankenstein ai derivasi, in questa Rivista, 2012, 1. 280 ss.: In., ] contrani
derivati, ivi, 20120 1604 ss.: oo ftermediario contro investitore: i derivatr over the counter, ivi, 2010,
I. 779 ss,

(3)  Carvio Nassern, Funzione di copertura parziale di une swap di pagamenit e mancanza
della formula di caleola del mark-to-marker, in Giur: comm.. 2017, 11, 443; Tn., Cawesa, alea,
mark-to-market ¢ upfront net contratti di swap di pagamenti e opziom sui tassi di interesse. ivi, 2016,
1. 299: lo.. Fair value e furr price nei comratti derivan, ivi, 2015, 11, 349: 1o, Un salto indietro di
frent'ann « swap ugteale scommessa . i, 20040 T 2870 Moo T conrain derivan finanziari, Milano,
2011, 74 dn. voce Strumenti finanziars derivan. in Enc. die, Annali. V1, Milano, 2013, 920 ss: 1o,
Profili legali degli interest rate swaps e degli interest rate e currency swaps,in Dir. comm. inter., 1992,
8Osz Paaxoxt, Contrani di swap. I contrautt del mercato finanziario.in Trattate Rescigno-Gabrielli’.
Torino. 2000, 1083 ss.: G. Caesioo. Profili civilistici del rischio finanziario ¢ contratto di swap.
Milano. 1999, 97-103 ¢ 173 ss. Sviluppa i presupposti del ragionamento di Nasserr. A Riccro,
Dell’eccessiva onerosigt. in Commrentario Scialoja-Branca, 2010, 624 ss.

(4) G, Caratpo (nt. 3). 148 s

(3)  E messain discussione. quindi. quella diversa prospettiva [Cfr. Inzirart, Swap (Contratto
di).in Contr e impr.. 1988, 598 ss. (spec. 610): Wo. 1 contratto di swap., in I contrani del commercio,
dellindusiria, del snercato finanziario, in Trattato Galgano, 1995, 2441 ss | che disegna unitaria-
mente funzione ¢ struttura degli Irs, individuando un tipo contrattuale unitario, verificata 'uniti
della prestazione aleatoria nel meccanisino operativo.

(6)  Carvno Nassen, Un salto indietro (nt, 3). 292,

(7) Rossi. Profili giuridics del mercate degli swaps di interessi ¢ di divise in Talia, in questa
Rivista, 1993 1, 60 ss. (spee. 613-614). Su questa ricostruzione in senso critico, Paciiasns, /
contratts de swap . @ contratti per impresa. 1. Banca. miercati, societa, Bologna, 2012, 188 (nota
16).
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