LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE
SEZIONE PRIMA CIVILE

Composta dagli Ill.mi Sigg.ri Magistrati:

MAURO DI MARZIO — Presidente
ROSARIO CAIAZZO — Consigliere
PAOLO CATALLOZZI — Consigliere
FEDERICO ROLFI — Consigliere Rel.
PAOLO FRAULINI — Consigliere

ha pronunciato la seguente

ORDINANZA

sul ricorso iscritto al n. 25093/2021 R.G. proposto
da
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Oggetto: Arbitrato —
Impugnazione —
Contratti finanziari
derivati — Requisiti —

Mark to market — Scenari

R.G.N. 25093/2021

Ud. 28/11/2025 CC

persona del legale rappresentante pro tempore, rappresentata e difesa

contro

- ricorrente -

—in persona del legale rappresentante pro
tempore, rappresentata e difesa dall'awocato—
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- controricorrente e ricorrente incidentale —
avverso la sentenza della CORTE D'APPELLO MILANO n. 663/2021
depositata il 26/02/2021.
Udita la relazione svolta nella camera di consiglio del giorno
28/11/2025 dal Consigliere Dott. Federico Rolfi;

RITENUTO IN FATTO
1. Con sentenza n. 663/2021, pubblicata in data 26 febbraio
2021, la Corte d'appello di Milano, nella regolare costituzione di

_ ha respinto limpugnazione proposta da

(di

avverso il Lodo arbitrale rituale

seguito, per brevita
n. ARB/16/00012 del 9 novembre 2018.

2. Come riferito nella decisione impugnata-aveva
sottoscritto con — in data 21 maggio 2012 un

Accordo quadro per operazioni in derivati negoziati fuori dai mercati
regolamentati secondo un modello predisposto dall‘istituto di credito
per investitori ricompresi nella categoria dei clienti professionali,
contratto che veniva modificato in data 27 gennaio 2014.
Per coprire il rischio dato dalle oscillazioni di cambio euro/dollaro
I'odierna ricorrente aveva sottoscritto numerosi contratti finanziari
derivati (swap), molti dei quali giunti a scadenza "con risultati
favorevoli per la societa impugnante”.

—, tuttavia, in relazione a cinque di tali contratti,
aveva avviato la procedura arbitrale contemplata dalla clausola
compromissoria contenuta nell’/Accordo Quadro ed integrata

nell’Accordo modificativo, contestando sia la nullita ex art. 1325 c.c. di

tali contratti sia condotte inadempienti della—
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agli obblighi imposti dall’art. 21 TUF e dal Reg. Consob n. 16190 del
29/10/2007, «sostenendo — riferisce la decisione impugnata — che la
Banca, con rappresentazioni e rassicurazioni ingannevoli sulla
rischiosita delle operazioni in derivati, I'aveva indotta a sottoscrivere
nuovi contratti pitt complessi rispetto a quelli previsti dall’Accordo
quadro e non idonei a garantire la funzione di copertura voluta».

Con il Lodo oggetto di impugnazione innanzi la Corte d'appello di
Milano, il Collegio arbitrale aveva: I) rigettato la domanda di nullita dei
cinque contratti derivati e la conseguente richiesta restitutoria

formulata da - accertando — in accoglimento della
domanda riconvenzionale di _ — la validita di

detti contratti ; II) accolto parzialmente la domanda di accertamento
della violazione, da parte di—, degli obblighi di
cui allart. 21 del D. Lgs. n. 58/98 ed agli artt. 27 e 31 Reg. Consob n.
16190/07 ma rigettato la correlata domanda risarcitoria, accogliendo
la domanda riconvenzionale di accertamento della correttezza delle
condotte tenute dalla Banca nella negoziazione, sottoscrizione ed
esecuzione dei contratti contestati per quanto riguardava le condotte
residue.

3. Proposti da - — per quel che riguarda il presente
giudizio di legittimita — sette motivi di impugnazione per violazione
delle regole di diritto e dell’'ordine pubblico ex art. 829, terzo comma,
c.p.c., la Corte d’appello di Milano ha disatteso tutti i motivi,
osservando — in sintesi — che non sussisteva nullita del lodo per avere
il Collegio Arbitrale:

1) sia escluso che il Mark to Market costituisse oggetto ovvero
causa del contratto, sia escluso l'indeterminatezza dell’oggetto

contrattuale, in quanto l'odierna ricorrente si era limitata a
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2)

3)

4)

contrapporre all'interpretazione dei contratto operata dal
Collegio arbitrale un’interpretazione diversa, laddove, da un
lato, doveva ritenersi sussistente la causa dei contratti —
costituita dallo scambio di rischi connessi con una intrinseca
aleatorieta — e, dall’altro lato, l'indicazione del Mark to Market
e degli scenari probabilistici non potevano ritenersi costituire
oggetto del contratto;

violato il combinato disposto degli artt. 1418, 1325 c.c. e 23
TUF, dal momento che le deduzioni dell’odierna ricorrente si
traducevano in una richiesta di revisione degli accertamenti
compiuti dal Collegio arbitrale in ordine al contenuto dei
contratti ed in un sindacato del merito della decisione;

violato il combinato disposto degli artt. 1418, secondo comma,
e 1325 c.c. omettendo di qualificare la necessita di copertura
quale causa contrattuale e di rilevare I'assenza della causa, in
quanto le censure contenute nellimpugnazione non
deducevano alcuna violazione o falsa applicazione di norme
giuridiche, ma si sostanziavano nella sollecitazione ad operare
un nuovo esame dei documenti prodotti nel corso
dell’arbitrato, senza censurare il giudizio espresso dal Collegio
Arbitrale, sulla base della consulenza tecnica da esso disposta,
circa I'avvenuto rispetto degli obblighi informativi di cui all’art.
21 TUr:

escluso che la forma pattuita tra le parti costituisse forma ad
substantiam, in quanto l'interpretazione offerta dal Lodo in
ordine alle finalita di mera documentazione — e non di forma
ad probationem o ad substantiam — della previsione di

effettuazione degli ordini mediante registrazione telefonica

Sez. S1 — R.G. 25093/2021 — CC 28/11/2025 — Pagina nr. 4 di 38

Firmato Da: MAURO DI MARZIO Emesso Da: TRUSTPRO QUALIFIED CA 1 Serial#: 707655bda8ec6d02

e



Numero registro generale 25093/2021
Numero sezionale 4195/2025

Numero di raccolta generale 2262/2026
Data pubblicazione 03/02/2026

risultava pienamente conforme ai principi indicati dalla
giurisprudenza di legittimita;

5) escluso, pur accertando la violazione dell’art. 21 TUF, la
sussistenza di un danno, in quanto il Lodo aveva ravvisato una
violazione degli obblighi informativi solo in relazione ai c.d.
«costi impliciti», concludendo nel senso della scarsa
importanza dell'inadempimento, laddove il motivo di
impugnazione — ritenuto in ogni caso privo di specificita — si
limitava a sollecitare una nuova valutazione di fatti e della
rilevanza dell'inadempimento;

6) escluso, pur accertando la violazione del Regolamento
Intermediari 16190/2007, la sussistenza di un danno, in
quanto il motivo di impugnazione — oltre a riproporre la
questione dell’'adeguatezza dei contratti swap e della
violazione delle previsioni in tema di causa, gia oggetto del
terzo motivo — aveva anche omesso di indicare la violazione
in cui sarebbe incorso il Collegio Arbitrale sollevando
contestazioni non dedotte nel procedimento arbitrale e
limitandosi a riproporre le tesi difensive non accolte dal Lodo;

7) escluso, pur accertando la violazione dell’art. 1455 c.c., la
sussistenza di un danno, valendo le considerazioni gia svolte
dalla Corte in relazione al quinto motivo.

La Corte d'appello ha, infine, osservato che: «I/ Lodo impugnato
nel suo complesso risulta rispettoso dei principi fondamentali
dell’'ordinamento giuridico. L’effetto concreto prodotto con la decisione
arbitrale non pone problemi di compatibilita con l'ordinamento giuridico
al cui interno — secondo l'orientamento dominante in giurisprudenza

— gli strumenti finanziari derivati, anche con finalita meramente
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speculativa, sono ritenuti validi e, comunque, negozi con una funzione
economico sociale meritevole di tutela (Cass. n. 18781/2017; Cass.
ss.uu. n. 8770/2020)».

4. Per la cassazione della sentenza della Corte d"appello di Milano

Resiste con controricorso e ricorso incidentale condizionato
5. La trattazione del ricorso & stata fissata in camera di consiglio,
a norma degli artt. 375, secondo comma, e 380—bis.1, c.p.c.

Le parti hanno depositato memorie.

CONSIDERATO IN DIRITTO

1. Il ricorso principale & affidato a cinque motivi.

1.1. Il primo motivo di ricorso e rubricato: «Nullita della sentenza
impugnata — ai sensi dell’art. 360 co. I n. 1 cod. proc. civ. — per
violazione e falsa applicazione degli artt. 829 co. III cod. proc. civ.,
1418 co. II, 1322, 1325, 1346 e 1366 cod. civ. nonché degli artt. 21 e
23 TUF per avere la Corte di merito ritenuto non necessaria, ai fini della
validita di un contratto derivato, l'indicazione del valore dello swap al
momento della negoziazione, del mark to market e della metodologia
di calcolo e degli scenari probabilistici sull'andamento dei tassi di
interesse».

1.2. Il secondo motivo di ricorso e rubricato: «Nullita della
sentenza impugnata — ai sensi dell’art. 360 co. I n. 3 cod. proc. civ. —
per violazione e falsa applicazione dell’art. 829 co. III cod. proc. civ.
per non avere la Corte di merito accertato e dichiarato la nullita del
lodo arbitrale emesso in violazione delle regole di diritto di cui agli artt.
1418 co. II, 1322 co. II, 1325, 1366 e 1366 cod. civ. ovvero nullita
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della sentenza impugnata — ai sensi dell’art. 360 co. I, n. 4 cod. proc.
civ. — per mancanza dei requisiti di cui all'art. 132 co. II, n. 4 cod.
proc. civ. per motivazione apparente in quanto caratterizzata,
nell’enunciazione di rigetto del terzo motivo di appello proposto da
. dall’omessa qualificazione giuridica della fattispecie di contratto
derivato quale contratto atipico, che necessita, ai fini della sua validita,
di un‘alea contrattuale razionale».

1.3. Il terzo motivo di ricorso & rubricato: «Nullita della sentenza
impugnata — ai sensi dell’art. 360 co. I n. 3 cod. proc. civ. — per
violazione e falsa applicazione degli artt. 829 co. III cod. proc. civ.,
1218 e 2697 cod. civ. nonché degli artt. 21 e 23 co. VI TUF, 27 e 31
del Regolamento Consob n. 16190/2007 per avere la corte di merito
ritenuto di scarsa importanza l'inadempimento di agli
obblighi informativi e per aver violato e falsamente applicato le regole
di diritto relative l'onere della prova circa il nesso causale tra
inadempimento e danno subito».

1.4. Il quarto motivo di ricorso e rubricato: "Nullita della
sentenza impugnata — ai sensi dell’art. 360 co. I n. 4 cod. proc. civ. —
per mancanza dei requisiti di cui all'art. 132 co. Il n. 4 cod. proc. civ.
per motivazione apparente in relazione al sesto motivo di appello
proposto da. relativo alla nullita del lodo arbitrale per violazione
del principio di ordine pubblico ovvero per violazione della regola di
diritto di cui agli artt. 27 e 31 del Regolamento Consob n. 16190/2007”.

1.5. Il quinto motivo di ricorso & rubricato: «Nullita della
sentenza impugnata — ai sensi dell’art. 360 co. I n. 4 cod. proc. civ. —
per mancanza dei requisiti di cui all’art. 132 co. II n. 4 cod. proc. civ.

per motivazione apparente in relazione alla compatibilita dei contratti
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derivati sottoscritti da . con l'ordinamento giuridico in quanto
caratterizzata da contrasto irriducibile tra affermazioni inconciliabili» .

2. L'unico motivo di ricorso incidentale condizionato deduce, in
relazione all’art. 360, n. 4, c.p.c., la «nullita della sentenza impugnata
(...) per violazione dell’articolo 829 co. 3, c.p.c. nella parte in cui ha
respinto I'eccezione di inammissibilita del primo, del terzo, del quinto,
del sesto e del settimo motivo di gravame di .>.
Si impugna la decisione della Corte d'appello nella parte in cui la stessa
ha disatteso |'eccezione di inammissibilita dei motivi di impugnazione,
argomentando che gli stessi non deducevano effettivamente violazioni
di legge, come implicitamente riconosciuto dalla decisione impugnata,
nel momento in cui la stessa ha rilevato che i motivi medesimi
difettavano dei necessari requisiti di specificita o, in ogni caso,
riguardavano valutazioni in fatto svolte dagli arbitri e, come tali,
insindacabili da parte del giudice dell'impugnazione.

3. Il ricorso & fondato, nei limiti che ci si appresta a specificare.

3.1. Risulta, in particolare, fondato il primo motivo.

3.1.1. Preliminarmente, deve essere disattesa |'‘eccezione di
inammissibilita del motivo, sollevata dalla ricorrente incidentale.
Va rilevato, in primo luogo, che le censure mosse dal motivo risultano
ampiamente specifiche e sono indirizzate, non ad una valutazione in
fatto espressa dalla Corte territoriale — come invece sostiene la
ricorrente incidentale — bensi ad affermazioni che la Corte d’appello,
nel respingere lI'impugnazione del Lodo, ha svolto direttamente in
diritto.

L'odierna ricorrente principale, quindi, viene a censurare
specificamente il governo di norme di diritto operato dalla Corte

territoriale nell’applicare l'art. 829 c.p.c., risultando, pertanto, l'ipotesi
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in esame ben diversa da quella affrontata dalla decisione Cass. Sez. 1,
Ordinanza n. 15192 del 2024 (o da Cass. Sez. 6 — 1, Ordinanza n.
15820 del 2020), richiamata dalla ricorrente incidentale in memoria ex
art. 380-bis.1 c.p.c.

Va altresi rilevata la novita dell’eccezione che la ricorrente
incidentale viene a sollevare nella memoria ex art. 380-bis.1 c.p.c. in
nota n. 3 (pag. 10): I'affermazione della ricorrente incidentale per cui
il tema della mancata comunicazione degli scenari probabilistici non
sarebbe stata prospettata in sede di impugnazione del Lodo ma solo
nella comparsa conclusionale del giudizio di appello, non solo non
risulta essere stata formulata in controricorso con il necessario
richiamo al contenuto degli atti di parte ex art. 366 c.p.c., ma anche
risulta smentita direttamente dalla decisione impugnata, la quale
menziona espressamente la tematica sia come motivo di impugnazione
(pag. 8) sia come contenuto specifico delle proprie affermazioni in
diritto.

La mera lettura della decisione impugnata, infine, vale a smentire
la tesi della ricorrente incidentale, per cui la decisione della Corte
territoriale sul motivo di impugnazione si sarebbe tradotta in una
statuizione di inammissibilita: fermo quanto si osservera anche in
relazione al ricorso incidentale, infatti, appare evidente che la decisione
della Corte ambrosiana si e tradotta in un vero e proprio rigetto nel
merito del motivo di impugnazione, rigetto basato — come gia
osservato — su specifiche affermazioni in diritto ed in particolare sulla
confutazione della tesi per cui il Lodo era viziato per aver escluso in via
generale la necessita di indicare mark to market e scenari probabilistici
nell'’IRS, avendo la Corte d'appello espressamente ritenuto di fare

propria la tesi del Lodo e non essendosi limitata a disattendere
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I'impugnazione in quanto estranea all’ambito consentito dall’art. 829
c.p.cC.

In sintesi, il motivo ora in esame censura una decisione di rigetto
— e non di inammissibilita — della Corte territoriale, ed in particolare
viene ad impugnare specifiche affermazioni in diritto contenute nella
decisione, la quale non si e limitata a ritenere congrua l'interpretazione
data dal Collegio arbitrale ai contratti all‘origine del contendere ma &
venuta a svolgere affermazioni generali che si traducono direttamente
in un governo delle norme di diritto, la cui correttezza deve ora essere
valutata.

3.1.2. Il perno della decisione della Corte territoriale sul primo
motivo di impugnazione, infatti, & costituito dall’affermazione per cui:
«L’assenza di una norma specifica, che preveda, quale oggetto dei
contratti swap, l'indicazione del Mark to Market o comunque di scenari
probabilistici, non consente, quindi, di affermare alcuna violazione di
norme imperative invocate dalla societa impugnante e la nullita del
Lodo» (pag. 9).

Affermazione, questa, che la Corte ambrosiana motiva con la
considerazione per cui tali profili si collocherebbero al di fuori della
causa dell’'operazione di IRS, in quanto tale operazione deve essere
ricondotta ad una componente aleatoria connaturata al derivato, con
la conseguenza che un eventuale sbilanciamento delle alee non incide
sulla struttura del contratto, la cui causa risulta estranea alle
informazioni ricevute, prescindendo dalla conoscenza o meno degli
scenari probabilistici, incidenti al piu, sui doveri di informazione
correlati ad una responsabilita precontrattuale o contrattuale.

3.1.3. — La lettura della disciplina regolante la materia offerta

dalla corte territoriale non & condivisibile.
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Questa Corte ha avuto modo di pronunciarsi reiteratamente sulla
tematica degli IRS, fissando gia con Cass., Sez. Un., n. 8770 del 2020
il principio per cui, in tema di IRS, ai fini della validita del contratto,
occorre 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, con la
conseguenza che tale accordo non si puo limitare all'indicazione del
mark to market, ma deve investire, altresi, gli scenari probabilistici e
concernere la misura qualitativa e quantitativa della menzionata alea e
dei costi, pur se impliciti.

La sentenza delle Sezioni Unite n. 8770 del 2020 ha osservato
che il contratto di Interest Rate Swap, IRS, € un contratto derivato che
prevede l'impegno reciproco delle parti di pagare I'una all'altra, a date
prestabilite, gli interessi prodotti da una stessa somma di denaro, presa
quale astratto riferimento e denominata «nozionale», per un dato
periodo di tempo, e ne ha conseguentemente individuato gli elementi
essenziali: (a) nella data di stipulazione del contratto, (b) nel capitale
di riferimento (appunto il «nozionale»), che non viene scambiato tra le
parti e serve unicamente per il calcolo degli interessi, (c) nella data di
inizio, dalla quale cominciano a maturare gli interessi, (d) nella data di
scadenza del contratto, (e) nelle date di pagamento, cioe quelle in cui
sono scambiati i flussi di interessi e (f) nei diversi tassi di interesse da
applicare al detto capitale (cfr. § 4.5.).

Hanno aggiunto le Sezioni Unite che I'IRS costituisce «una sorta
di scommessa finanziaria differenziale», aggiungendo che, al fine di
valutare «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», occorre «verificare se si sia in presenza di un accordo tra
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intermediario ed investitore sulla misura dell'alea, calcolata secondo
criteri scientificamente riconosciuti ed oggettivamente condivisi,
perché 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 non deve limitarsi al mark to market, ma investire, altresi, gli
scenari probabilistici. Esso dovrebbe concernere la misura qualitativa e
quantitativa dell'alea e, dunque, la stessa misura dei costi pur se
impliciti» (§§ 6.1. e 6.2., ed anche 9.1. e 9.2.): difatti, I'art. 23, quinto
comma, T.U.F., nell’escludere espressamente |’applicabilita dell’art.
1933 cod. civ. alle attivita di investimento, agli strumenti finanziari
derivati nonché a quelli analoghi individuati ai sensi dell’art. 18, quinto
comma, del medesimo testo unico, «non intende autorizzare sic et
simpliciter una scommessa, ma delimitare, con un criterio soggettivo,
la causa dello swap, ricollegandola espressamente al settore
finanziario» (§ 6.4.).

In tale prospettiva appare «utile considerare gli swap come
negozi a causa variabile, perché suscettibili di rispondere ora ad una
finalita assicurativa ora di copertura di rischi sottostanti; cosi che la
funzione che l'affare persegue va individuata esaminando il caso
concreto e che, percio, in mancanza di una adeguata caratterizzazione
causale, detto affare sara connotato da una irresolutezza di fondo che
rendera nullo il relativo contratto perché non caratterizzato da un
profilo causale chiaro e definito (o definibile)» (§ 6.7.).

Fin qui il collegio € tenuto all’‘osservanza di quanto stabilito dalle
Sezioni Unite, secondo il precetto fissato dall’'ultimo comma dell’art.
374 c.p.c., fermo restando, naturalmente, che alla Corte & certo

consentito di sviluppare ulteriormente, precisare e puntualizzare le
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affermazioni contenute nella pronuncia, tanto piu ove si consideri che
essa e intervenuta per la prima volta, con una analisi approfondita, su
un tema che la giurisprudenza di legittimita aveva all’'epoca appena
sfiorato.

3.1.4. — La successiva giurisprudenza ha per un verso
univocamente ribadito che I'orientamento delle Sezioni Unite non opera
nei riguardi dei soli IRS conclusi da pubbliche amministrazioni (Cass.
n. 417 del 2025; Cass. n. 21830 del 2021) e che la validita dell'IRS
non richiede prestazioni di valore equivalente, considerata la sua
natura di «<scommessa finanziaria differenziale», comunque razionale,
neppure reagendo sulla validita del contratto la sua convenienza,
chiarezza o aleatorieta (Cass., Sez. Un., n. 5657 del 2023, seguita da
Cass. n. 28998 del 2023); ma, per altro verso, ragionando del mark to
market e degli scenari probabilistici in riferimento ai profili dell’'oggetto,
della causa e della meritevolezza della pattuizione, nel prestare
adesione al dictum della n. 8770, li ha intesi in modo non del tutto
omogeneo.

Certo € che mark to market e scenari probabilistici, nell‘ottica
delle Sezioni Unite, non hanno mera rilevanza soggettiva, e quindi
limitata al profilo dell’informazione dell‘investitore — come opinato
invece da parte della giurisprudenza di merito e della dottrina — ma
assumano carattere oggettivo, cosi da impregnare, comunque, la
varieta di operazioni ricondotte sotto la generica etichetta di IRS,
contratti caratterizzati da livelli di complessita variabile, da basici ad
estremamente articolati, nei quali i coefficienti di alea presentano
quindi caratteri parimenti differenziati, varieta — che di qui a breve
assumera rilievo per i fini della decisione — di cui le stesse Sezioni

Unite danno atto laddove riferiscono della elencazione, da parte del
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legislatore, di «molteplici figure» le quali lasciando «all'interprete il
compito della reductio ad unum, /addove possibile».

3.1.5. — Ma, come si diceva, I'inquadramento di mark to market
e scenari probabilistici in riferimento ai profili dell’loggetto, della causa
e della meritevolezza, non pare, nella giurisprudenza originatasi dal
dictum delle Sezioni Unite, essere del tutto univoca. Con riferimento al
profilo della «meritevolezza», € stato chiarito che il contratto di swap
non € in sé immeritevole, posto che rientra nell'autonomia negoziale,
nel quadro di applicazione del secondo comma dell’art. 1322 cod. civ.
e che la relativa valutazione va compiuta ex ante e non ex post, si da
giudicare meritevoli i contratti di swap in cui l'investitore ha
guadagnato e immeritevoli quelli in cui ha perso (Cass. n. 24014 del
2021). Si e poi osservato che la necessita di un‘alea misurabile secondo
criteri scientificamente riconosciuti e oggettivamente condivisi impone
che siano esplicitati i costi impliciti, che determinano uno squilibrio
iniziale dell'alea, il mark to market e, soprattutto, i cd. «scenari
probabilistici» e che «lI'omessa esplicitazione di tali elementi si traduce,
sostanzialmente, 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»; € dunque «necessario che sia esplicitata
la formula matematica alla quale le parti intendono fare riferimento per
procedere all'attualizzazione dei flussi finanziari futuri attendibili in
forza dello scenario esistente», sicché, in definitiva, «/indicazione del
mark to market, compresa l'esplicitazione della formula matematica
per la determinazione del calcolo, costituisce elemento essenziale del

contratto IRS. La sua omissione, come pure quella dei metodi
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(matematici) su cui determinare l'aleatorieta del contratto, genera (al
pari della carente esplicitazione dei costi impliciti dello stesso od ella
prospettazione dei suoi c.d “scenari probabilistici”) I'impossibilita di
individuare concretamente (rectius: misurare) l'alea oggetto dell’IRS,
cosi che il corrispondente contratto deve essere sanzionato con la
nullita per indeterminabilita dell'oggetto» (Cass. n. 21830 del 2021).
Viceversa, Cass. n. 32705 del 2022 ha sottolineato la necessita che «gli
elementi ed i criteri utilizzati per la determinazione del mark to market
siano resi preventivamente conoscibili da parte dell'investitore, ai fini
della formazione dell'accordo in ordine alla misura dell'alea, in assenza
del quale la causa del contratto resta sostanzialmente
indeterminabile». Ed ancora, si € affermato che la nullita del contratto
di swap per mancato accordo sulla misura dell'alea non e virtuale, ma
strutturale, in quanto inerente sia al requisito dell’'oggetto, sia a quello
della causa, e, dunque, a elementi essenziali del contratto (Cass. n.
24654 del 2022, Cass. n. 7368 del 2024, Cass. n. 417 del 2025). E
stato, altresi, osservato che la necessita di dare evidenza nel contratto
al mark to market e ai costi impliciti non si pone in conflitto con la
disciplina euro-unitaria, in particolare con gli artt. 19 dir. 2004/39/CE
e 33 dir. 2006/73/CE, evidenziando che anche la Consob, con la
comunicazione n. 9019104 del 2 marzo 2009, raccomanda
espressamente agli intermediari di effettuare la scomposizione delle
diverse componenti che concorrono al complessivo esborso finanziario
sostenuto dal cliente per l'assunzione della posizione nel prodotto
illiquido, distinguendo fair value (con separata indicazione per
I'eventuale componente derivativa) e costi — anche a manifestazione
differita — che gravano, implicitamente o esplicitamente, sul cliente e

di fornire al cliente l'indicazione del valore di smobilizzo

Sez. S1 — R.G. 25093/2021 — CC 28/11/2025 — Pagina nr. 15 di 38

Firmato Da: MAURO DI MARZIO Emesso Da: TRUSTPRO QUALIFIED CA 1 Serial#: 707655bda8ec6d02

e



Numero registro generale 25093/2021
Numero sezionale 4195/2025

Numero di raccolta generale 2262/2026
Data pubblicazione 03/02/2026

dell'investimento nell’istante immediatamente successivo alla
transazione, ipotizzando una situazione di invarianza delle condizioni
di mercato (cfr. Cass. n. 7368 del 2024 e Cass. n. 147 del 2025).
Infine, piu recentemente, nel richiamare i principi espressi dalle Sezioni
Unite e, in particolare, la necessita che la verifica del giudice di merito
sulla liceita dell’IRS si soffermi sull’esistenza di un accordo tra
intermediario ed investitore sulla misura dell’alea, calcolata secondo
criteri scientificamente riconosciuti ed oggettivamente condivisisi, si &
affermato che «/‘osservazione che il mark to market non é I'oggetto del
contratto é in sé corretta, ma non lo € la conseguenza tratta in merito
all’irrilevanza, ai fini della validita del contratto, dell’effettivo accordo
tra intermediario e investitore, non solo sul mark to market, ma, pit in
generale, "sulla misura dell’alea”, in modo che sia assicurato il

”

"presupposto dell’utilita sociale»” che rende meritevoli di tutela le
(sole) "scommesse razionali” stipulate nel qualificato e regolamentato
contesto del "settore finanziario” (Cass. n. 4076 del 2025).

3.1.6. — Orbene, sembra al Collegio che le evidenziate
disomogeneita siano ben spiegabili per la stessa difficolta di eseguire
una millimetrica actio finium regundorum, tra i tre profili menzionati,
meritevolezza, oggetto e causa, tra loro in effetti ampiamente
intrecciati: sembra tuttavia corretto reputare che |'espressione di mark
to market e scenari probabilistici si collochi anzitutto e
prevalentemente dal versante della meritevolezza.

Ed invero, il quadro giurisprudenziale di cui si & dato conto
restituisce una assimilazione dell’IRS alle scommesse legalmente
autorizzate, in quanto tale sottratto, ai sensi dell’art. 1935 cod. civ.,
alla regola della soluti retentio, e cio indipendentemente dal fatto che

lo stesso presenti una funzione di copertura di un rischio o speculativa.
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Ne discende |'affermazione della natura di contratto aleatorio dell'IRS,
in contrasto con l'opposta opinione che, facendo leva sulla distinzione
tra alea giuridica e alea normale, ne predica la natura commutativa
assumendo che il rischio insito nell’'operazione e prettamente
economico come tipicamente avviene quando vi e distanza temporale
tra il momento di conclusione del contratto e quello della sua
esecuzione: e, secondo questa S.C., I'IRS deve essere assistito da
un‘alea razionale, per tale dovendosi intendere |'alea assunta da un
contraente in modo consapevole, per essere questi a conoscenza dei
relativi tratti caratterizzanti ed essere, dunque, in grado di
determinarsi alla conclusione del contratto tenuto conto della misura
del rischio, quantunque, com’é ovvio, la razionalita dell’alea non fa
necessariamente del contraente un investitore razionale, essendo egli,
in quanto consapevole dell’alea che assume, potenzialmente in grado
di agire razionalmente, e nel rispetto del principio di
autoresponsabilita.

Ora, come si diceva, nella impostazione fatta propria dalle
Sezioni Unite, come precisatasi nella successiva giurisprudenza, il
parametro della cd. alea razionale sembra assumere rilevanza,
essenzialmente, ai fini del giudizio di meritevolezza cui il contratto, in
quanto atipico, e soggetto ai sensi dell’art. 1322, secondo comma, cod.
civ.: difatti, dicono le Sezioni Unite, «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».

Ebbene, & agevole rammentare che il giudizio di meritevolezza
non coincide col giudizio di liceita del contratto, del suo oggetto o della

sua causa, e deve investire non il contratto in s&, ma il risultato con
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esso avuto di mira dalle parti, cioé lo scopo pratico o causa concreta
che dir si voglia, e che una valutazione di immeritevolezza si impone
solo quando il contratto sia contrario alla coscienza civile, all'economia,
al buon costume od all’ordine pubblico (Cass., Sez. Un., n. 5657 del
2023): e cioe la conclusione di un contratto IRS non assistito da un‘alea
razionale persegue un interesse non meritevole di tutela in quanto si
pone in contrasto con l|‘ordine pubblico economico che non tollera
scommesse avente a oggetto uno scambio di flussi, per cosi dire, «al
buio»; solo una volta conclusosi positivamente il giudizio di
meritevolezza del contratto e, dunque, ritenuto che lo stesso sia stato
stipulato da un investitore messo in condizione di acquisire
consapevolezza del rischio insito in tale contratto, si pone il problema
di valutarne la validita, in relazione alla sussistenza dei requisiti di cui
all’art. 1325 cod. civ..

3.1.7. — In particolare, quanto alla verifica della sussistenza del
requisito di una causa lecita, il riferimento al criterio dell’alea razionale
appare largamente fuori centro, atteso che tale criterio, da un lato,
risulta essere estraneo alla individuazione degli interessi che il
contratto & concretamente diretto a realizzare (cd. scopo pratico del
contratto) e, dall'altro, risulta assorbito dalla valutazione di
meritevolezza.

Quanto alla causa, percio, occorre accertare che il singolo
contratto possegga una adeguata caratterizzazione, di copertura o
speculativa, come richiesto dalla pronuncia delle Sezioni Unite, e,
dunque, che vi sia congruenza tra il regolamento negoziale adottato e
la finalita perseguita, in relazione alla idoneita della specifica
conformazione del contratto ad assolvere la funzione corrispondente

agli interessi che le parti intendono realizzare.
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