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CAPITOLO |
| DERIVATI NELLA PRASSI

SOMMARIO : 1. Origine ed evoluzione delle contrattazioni derivati. — 2. Inquadramento del
problema. — 3. | derivati di tipfuture.— 3.1. Currency future. — 3.2. Stock index finanédlire. — 3.3.
Interest rate future. — 3.4. Ulteriori fattispeaieonducibili alla categoria dei future. 4. | derivati di
tipo option. — 4.1. Opzioni su tassi di interesse. — €@rrency option. — 4.3. Opzioni su indici. — 4.4.
Opzioni su swap e future. — 4.5. Warrant: ricondbilcialla categoria dei derivati?. 5. | derivati di
tipo swap.— 5.1. Currency swap. — 5.2. Domestic currency swap.3. Interest rate swap. — 5.4. Swap
su indici e su merci; equity swap.6- | derivati di credito. -6.1. Credit default swap e credit default
option. — 6.2. Altre tipologie di credit derivatsie— 7. Cenni sui contratti differenziali. — 8.
Considerazioni di sintesi alla luce della descrigiaelle principali fattispecie.

1. Origine ed evoluzione delle contrattazioni su divati.

La formidabile varieta di modelli contrattuali rimducibili al genusdei contratti
derivati, nonché la complessita delle formule sW@se delle quali ne vengono
determinate le prestazioni negoziali, rendono imatachente cosciente lo studioso,
che si accinga ad approfondirne I'analisi, deldfati dover dissodare un tema ricco di
difficolta. Considerando, poi, che per la comprensi dei meccanismi sottesi a tali
negoziazioni si rivela, talvolta, insufficiente lagaglio tecnico a disposizione del
giurista e piu consono quello dell’economista nea, in certi casi, del matematico - si
inizia ad acquistare la consapevolezza di dovepmtire problematiche inconsuete
rispetto a quelle sollevate dai tipi negoziali dravilista definirebbe “tradizionali”.

Eppure, il percorso evolutivo che ha condotto, speente negli ultimi decenni,
all'elaborazione di figure cosi complesse, frutedlel moderne tecniche di ingegneria
finanziaria, ha avuto origine in epoche assai tereadiverse rispetto a quella attdale
Cio e accaduto, inizialmente, secondo schemi beargli rispetto a quelli che oggi

vengono proposti ad un investitore che voglia pertatermine un’operazione relativa

! Sull'origine e sull’evoluzione dei derivati, mexito di essere menzionati, tra gli altri, i conttiti
BALESTRA, Il contratto aleatorio e I'alea normalePadova, 2000; BRBAGALLO, Contratti derivati e
sistema bancario: problematiche di controllo e jdrafi vigilanza, in L’innovazione finanziaria— Gli
amici in memoria di Gabriele Berionne, Milano, 20@3 415; RDOA SCHIOPPA | prodotti derivati;
profili di pubblico interessein Bollett. econom. Banca d'ltalja 996, 26, p. 59; &G0, Nuovi strumenti
del mercato finanziariofutures e optionsin Il diritto della borsa nella prospettiva degli anhiovanta
a cura di Minervini, Napoli, 1993, p. 149;AME, Il contratto future in | contratti del commercio,
dell'industria e del mercato finanziarjdiretto da Galgano, Torino, 1997, p. 393.
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a derivati: ossia, mediante il ricorso a figurelaatruttura assai semplice le quali,
peraltro, consentivano di risolvere con successiblpmatiche assai rilevanti per
'economia del tempo.

Analizzare le ragioni che hanno condotto all’el@zoone dei primi, sia pur
elementari, modelli di derivato, pud essere utié papire in che modo i processi
economici riguardanti questo settore abbiano cdadalt'elaborazione di quelle che
0ggi possono essere ormai annoverate nella gamiiea ml@ importanti figure di
strumento finanziario.

Il primo elemento che, a tal proposito, va tenutespnte, € senz’altro quello
temporale. Tra il momento della contrattazione eellqu dell’esecuzione delle
prestazioni negoziali pud trascorrere un periodo @imeno lungo durante il quale
possono mutare molteplici fattori; e questo discovele a maggior ragione, ad
esempio, in ambito agricolo; un settore sul qualeide in misura essenziale
limprevedibilita delle condizioni climatiche. Da&ahdamento degli eventi
meteorologici pud dipendere in massima misura Entjta e la qualita del raccolto. Si
pensi, a tal proposito, ai casi nei quali si remé@essario acquistare o vendere i
prodotti della terra con largo anticipo rispettar@mento in cui si prevede che questi
vengano ad esistenza. Spesso le contrattazionndeawere luogo con un anticipo di
diversi mesi rispetto a tale frangente; e quesémtnlita espone al rischio di fallire le
previsioni, rendendo un’operazione economica delege disastrosa 0 comunque
sconveniente per chi incorra in un errore di quéptm

E evidente che le tecnologie di cui si disponeadttente sono venute in soccorso
di chi opera in questi ambiti. Ma si provi ad imnmege quanto diverse fossero le
condizioni in cui ci si trovava ad agire in epodhen piu remote; tempi in cui le
previsioni sul buon esito delle stagioni agricolenivano rimesse ai saggi, ma
comunque rudimentali, accorgimenti tramandati dirpan figlio nei secoli. Ecco, si
pud senz'altro dire che i contratti derivati naaguecon lo scopo di rendere
economicamente meno incerte le operazioni econarasenti ad oggetto i prodotti
agricoli.

Non vi e certezza sul luogo in cui tali figure (cegiio: alcune delle figure
riconducibili alla piu ampia categoria dei deriyatono sorte per la prima volta; quel
che é sicuro &€ che esse avevano uno scopo cawekatche hanno avuto origine
nell’'ambito del commercio di beni negoziati in We@rgamente anticipata rispetto al

momento della loro venuta ad esistenza.



A questo punto, per0, € necessario operare unasaréeme: tale discorso vale
prevalentemente per i derivati appartenenti ategmia defuture, mentre un discorso
leggermente diverso va fatto con riferimento aglap ideati in epoca ben piu recente
per risolvere problematiche sorte in ambito valotar

Quel che é certo e, dunque, che la prima tipoldgieontratto derivato di cui si
abbia notizia e senz’altrofiiture,nonostante non sia chiaro se di esso si siano &vute
prime applicazioni in Giappone o negli Stati Uniti,in entrambe queste regioni
contemporaneameriteln Giappone, i feudatari avevano necessita dcymarsi le
risorse economiche necessarie per la vita a c@$sendo proprietari di grandi
latifondi, nei quali veniva coltivato il riso, pessere certi di incamerare somme di una
certa entita, iniziarono a stipulare contratti ani@e aventi ad oggetto determinate
guantita di tale merce. Grosso modo, accadevettaitito nel’America del Nord, nel
settore del commercio di derrate agricole che rsec&snente restava bloccato per
diversi mesi a causa del congelamento dei fiuntitragporto avveniva, appunto, per
via fluviale — con la necessita, anche in quesgpcdi regolare in via largamente
anticipata le condizioni negoziali per la futuransegna di tali beni.

Appare evidente il rischio connesso a operaziomjugisto tipo. Una contrattazione
effettuata con cosi largo anticipo non offriva alawaranzia in ordine a un profilo
fondamentale: ossia, al fatto che, alla scadehzaerzzo originariamente fissato dai
contraenti corrispondesse effettivamente al prefizanercato di quel bene in quel
preciso periodo. Per chiarire meglio questo coongdtasti pensare all’'eventualita in
cui una stagione particolarmente rigida desse l@ogn raccolto di entita esigua: in tal
caso, il prezzo di questi beni, scarseggianti amertto della scadenza, sarebbe stato
assai piu elevato rispetto a quello preventivatanamento della contrattazione. In
guesto caso, il venditore avrebbe dissipato unrggiari alla differenza tra il prezzo in
precedenza pattuito e quello di mercato, mentcentpratore, sulla base dell'acquisto
a termine, avrebbe avuto a disposizione ad un castai basso beni che altrimenti
avrebbe dovuto negoziare sulla base di cifre baref@vate. Un discorso esattamente
speculare va fatto, come e evidente, per l'ipodbggiosta: un raccolto particolarmente

abbondante avrebbe causato il crollo del costobéei, al momento del raccolto:

2 s7EGO, Nuovi strumenti del mercato finanziarifutures e optionscit.,, p. 149, infatti, sostiene che “il
contrattofuture & nato in due parti del mondo lontane ed in epdiVerse: &€ nato in Giappone nel 1600
ed é rinato in modo del tutto indipendente dal primegli Stati Uniti verso la meta del secolo sctrso
GIRINO, | contratti derivati,Milano, 2010, p. 31, ritiene invece che “collocamn esattezza la nascita
degli strumenti derivati € un'opera pressoché imsfiie”. Sulle contrattazioni a termine che avevano
luogo, in Europa, nel XVIII e XIX secolo, nonché llmvoluzione del problema con specifico
riferimento all'ltalia, v. BALESTRA, Il contratto aleatorio e I'alea normalecit., p. 190 ss.
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I'offerta avrebbe superato la domanda, con un iveladbbassamento del prezzo di
gueste merci.

Per evitare questi effetti negativi pur potendemdtre, allo stesso tempo, I'impegno
della controparte ad eseguire comunque le presiaziegoziali, si escogito un
meccanismo — che differenzia i derivati da altrgazéazioni a termine - basato su un
costante aggiornamento dell’entita delle prestaz@ngquale era connesso il deposito
di una cauzione di entita piu o meno elevata. Cewoluzione di tali mercati, il
compito di gestire queste borse fu assunto da @agsoei di commercianti; e per
rendere possibile un meccanismo cosi strutturatecsi ricorso a modelli contrattuali
standardizzati, che consentivano di gestire domandadferta secondo meccanismi
compensativi, come peraltro si vedra meglio pitnéiva

Nella seconda meta del XX secolo, identici espddigannero applicati alle
contrattazioni aventi ad oggetto non piu merci ralte ed, in seguito, indici di borsa,
con la creazione di appositi meréafilacquero, cosi, i contraftiture della tipologia
attualmente piu diffusa nei mercati finanziari.

L’origine degli swap va ricercata, invece, in un’esigenza differentesiasnella
necessita di arginare gli effetti negativi cagiondalle fluttuazioni del cambio
valutario. Questo tipo di contrattazione € sortarimo agli anni '70 del secolo scorso;
si puo affermare che - a differenza figure -tali negoziazioni sono state adoperate
fin dall’origine per perseguire finalita ben piufisticate e non legate, dunque, alle

contrattazioni su beni di tipo primafio

3 s7EGO, Nuovi strumenti del mercato finanziarifutures e optionscit., p. 155, fa presente che nei
primi anni '70, negli stessi mercati in cui primae&ano luogo le contrattazioni su beni agricolprie
state aperte le contrattazioni di contrdttiures che non avevano come base prodotti agricoli, ma
particolari prodotti o titoli finanziari”; in segid a tale fenomeno, “negli Stati Uniti si &€ poi gats ai
futuressu valute e sugli indici di borsa”. Successivametgaesti mercati hanno preso piede in tutto il
mondo: dopo gli Stati Uniti si & aperto a Londradindon International Financial Futures Exchanbe, i
LIFFE".

* Gloa, Il contratto di swap, inGiur. it., 1999, IV, p. 2209, ricorda, infatti, che “I'aperéudi un
mercato libero dell’'oro, alla fine degli anni Se#sa e la decisione del presidente Nixon di sospend
la convertibilita del dollaro in oro, al prezzodisdi 35 dollari I'onciadolden exchange standgrdl 15
novembre 1971 misero in crisi il sistema valutali@ambi fissi, ancorato alla convertibilita delldoo

in oro, concordato a Bretton Woods, ove si istittHondo Monetario Internazionale”. All’labbandono
degli accordi di Bretton Woods, fece seguito ibr&o a un sistema “basato sulla fluttuazione cdiateo
dei cambi da parte delle Banche centrali”; nacqusi, I'esigenza di controllare i rischi di questo
momento di cambiamento, ed & cosi che “comincia@mtelinearsi una serie di strumenti finanziari
derivati, tendenti a contenere i rischi di cambib™contratti di tiposwap nacquero, infatti, “come
contratti tra banche centrali o tra una banca a@nte il FMI, a guisa di riporto”; in seguito, le
operazioni diswapsi sono diffuse anche tra privati. Sul venir memgldaccordi di Bretton Woods
come uno dei fattori che hanno contribuito all’imigy degliswap v. anche BLESTRA, Il contratto
aleatorio e I'alea normalgcit., p. 213.



2. Inquadramento del problema.

Il primo interrogativo, di matrice metodologica, gpo dall’approfondimento di
guesta materia, discende dal fatto che la pragsgie negli ultimi anni, ha proposto
innumerevoli varieta di modelli di derivati; e crénde assai arduo procedere alla
descrizione particolareggiata di ogni singola fajuNel medesimo problema si e
imbattuto lo stesso legislatore, il quale, nell’'eggtare le norme del Tuf dedicate alla
descrizione degli strumenti finanziari derivati, peeferito fare ricorso a formule
aperte, in grado di inglobare non solo i numenosdelli contrattuali gia esistenti sul
mercato, ma anche le novita che potrebbero, inrdutonanifestarsi nella realta dei
traffici economici. In altre parole, il legislamwha rinunciato ad effettuare la compiuta
descrizione delle singole figure, tenuto conto edetomplicazioni alle quali un
tentativo di questo tipo avrebbe dato luogo: sieclp appunto, il vasto numero di
modelli gia esistenti sul mercato non avrebbe aatiteeuna ricognizione completa del
fenomeno; sia in previsione del fatto che questmeé in continua evoluzione e fin
dal momento immediatamente successivo all’entratagore della legge avrebbe dato
luogo a nuove fattispecie, rendendo vano qualsésizo finalizzato a minuziose
definizioni normative.

Ci si soffermera piu avanti sui problemi connedi &pizzazione legislativa di
queste figurd Per il momento, & sembrato opportuno farvi unameenno per
rimarcare che sarebbe pressoché impossibile prozada puntuale descrizione di
ogni singola fattispecie riconducibile alla categaitei derivati. Anche gli autori che
hanno affrontato il problema hanno preferito, famosemplificare il proprio compito
individuando delle aree classificatorie piu ampadlen quali includere i modelli di
derivato che tra loro presentano maggiori affinitaln questa sede, pertanto, pare
preferibile procedere in prima battuta ad una descre generale delle figure
riconducibili alle aree defuture delle option degli swap e dei derivati di credito;
successivamente, si esamineranno le particolarédche normative, che
contraddistinguono questo genere di contrattazimmché i criteri adoperati dal

legislatore per la tipizzazione di tali figure.

®V.infra, Cap. I, § 1.



3. Il derivati di tipo future.

| contratti di tipofuture possono essere ritenuti, tra i derivati, quelliati@rizzati
dalla struttura meno articol4taNon & un caso, infatti, che le prime forme di
contrattazione su derivati di cui si abbia noti@no proprio costituite, come si & detto
in precedenza, dagli antecedenti storici dei moédllre attualmente diffusi

Volendo procedere ad una iniziale, sommaria, datine degli stessi, si incorre,
tuttavia, nelle prime difficolta. Non sembra, irfapossibile individuare un contratto
future tout court e questo costituisce un problema che si riptesgranche con
riferimento ad altre figure (in particolare giwap che si esamineranno in seguito.
Esiste, infatti, una serie di contratti ricondulijper comodita, alla famiglia déiture
ma poiché, come si vedra, tali fattispecie present&ra loro, differenze di una certa
entita, non puo parlarsi di contratfature come se si trattasse di una fattispecie
singola. Addivenire ad una definizione complesgiua essere utile per comprendere i
tratti essenziali e comuni dei contratti di tipdure, ma costituisce necessariamente
una semplificazione, in quanto rappresenta unaasdit sintesi di figure con
caratteristiche non esattamente corrispondenti.

Il Regolamento di Borsa ltaliana s.p.definisce il contrattduture come il negozio
con il quale “le parti si impegnano alla scadenzscambiarsi un certo quantitativo
dell'attivita sottostante ad un prezzo prestabiliforecisando che la liquidazione a
scadenza del contratto puo altresi avvenire meslibntscambio di una somma di
denaro determinata come differenza tra il prezzoodiclusione del contratto e il suo
prezzo di liquidazione”.

Si tratta di una definizione molto generale, ché paddisfare solo parzialmente in
guanto non in grado di cogliere le peculiarita eleflingole fattispecie; a cio
provvedono, invece, le Istruzioni emanate peruztone di tale RegolamefitEssa
si rivela, peraltro, utile perché gia consentatliire che non sempre, al versamento di
tale somma differenziale, fa seguito la consegateriale del bene c.d. sottostante,
nel momento della scadenza. Si tratta, al contrdrian’eventualita poco frequente, in
guanto accade assai piu spesso che la posiziom@ttoale venga ceduta, da parte di

uno dei contraenti, anticipatamente rispetto al o della scadenza del contratto;

® GIRINO, | contratti derivatj cit, p. 55. Suifuture, in generale, v. ancheABESTRA, Il contratto
aleatorio e I'alea normalgcit., p. 225.

' Si tratta deRegolamento dei Mercati Organizzati e gestiti dasBdtaliana S.p.g.entrato in vigore in
data 8 novembre 2010. Per una disamina compléédedprovvedimento, \infra, Cap. Il, § 2.1.

8 Tali Istruzioni verranno esaminate al Cap. Il,.8.2
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senza che si arrivi, dunque, a poter effettuareolzssegna materiale del bene. Anzi,
assai spesso si esaurisce il rapporto mediantenieusione di operazioni negoziali di
segno opposto, che consentono di porre fine alorapprima della scadenza e di
evitare, di conseguenza, che abbia luogo la comsgégbene

Cio € possibile in quantofuture sono strutturati secondo modelli standardizzati
che vengono negoziati nell'ambito di mercati regadatati, proprio per consentire che
la circolazione delle posizioni negoziali avvengan cmaggiore facilita; ma sulle
modalita di contrattazione si tornera approfondéate piu avanti.

Sulla base della descrizione poc’anzi riportatggarebbe essere indotti a pensare
che i contrattifuture non siano altro che semplici compravendite a teemMa la
dottrina lo esclude. future infatti, vengono negoziati in borsa e le prestazche ne
scaturiscono sono fortemente standardizzate: gt umargini di negoziazione lasciati
all’autonomia delle parti sono ravvisabili nellateieninazione del prezzo e della data
di scadenza; I'esecuzione avviene mediante I'ietwy di stanze di compensazione ed
e previsto il deposito di somme di danaro a gaeaudzlla corretta esecuzione delle
prestazioni contrattudfl. Inoltre — e questo pare I'argomento di maggi@yfw - si fa
notare che mentre la compravendita a termine &éZrzda al materiale ottenimento, da
parte dell'acquirente, del bene che viene scampiatd caso defuture I'obiettivo
principale dei contraenti € quello di ottenere uffetenziale di valore positivo tra il
prezzo fissato contrattualmente e quello di meradtonomento della scaderiza
mentre I'eventuale acquisto delles costituisce un effetto di secondaria importanza,
dato che, come si e visto, non necessariamenteudgo; pertanto, costituendo

un’ipotesi solo eventuale, non vale a connotargskaza del contratto.

® ARPE Il mercato degli strumenti derivati. || mercato pélocchi. Il mercato degli investitori
istituzionali, in Il diritto della borsa nella prospettiva degli anhiovanta a cura di Minervini, Napoli,
1993, p. 104, rileva infatti che “anche in presedzaontratti aventi uno strumento sottostantealbre

dei titoli materialmente consegnati a fronte deitcatti posti in essere risulta assolutamente esiaia

la tendenza prevalente a chiudere in anticipo Ezmmne assunta in precedenza con una operazione di
segno opposto”; cio € desumibile dalla funziondtavdaifuture, i quali “sono strumenti trattati al fine
di agevolare la gestione del rischio e non peritsirgt le classiche funzioni dei mercati a proiv le
quali rientra, appunto, il compito di facilitaredbllocamento e lo scambio di titoli primari”. Cagiche
BALESTRA, Il contratto aleatorio e l'alea normalecit, p. 229, il quale osserva come “nella
maggioranza dei casi si provvede, in un momenterime alla data prevista per I'esecuzione, ad
acquistare sul mercato una posizione uguale e arimta quella detenuta, in tal modo provocando
I'operativita del meccanismo della compensazione”.

19 capuTO NASSETT, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanziari, Milano, 2007, 259. Sulle
modalita di funzionamento della stanza di compensaze garanzia, \nfra, Cap. Il, § 2.1.

1 GIRINO, | contratti derivati cit., p. 225 ricorda che “il fattore dirimente [tra deie figure, n.d.r.]
risiede dunque nella natura acquisitiva del cotttrat termine su valute, nella sua preordinazione
all'acquisizione dellaese non gia nella ricerca del solo differenziale aove”.

10



Nelllambito deifuture si suole operare una basilare suddivisionectanmodity
future e financial futuré®. Questa distinzione & basata sulla natura dei beei c
vengono posti ad oggetto dello scantbidNella prima ipotesi, infatti, si tratta di
materie prime o beni agricoli; nel secondo casegée, esso ha luogo con riferimento
a entita di tipo finanziario (ad esempio, titolibligazionari, tassi di interesse, indici,
divise estere).

E stato posto in evidenza chedmmodity futurénanno, non a caso, avuto origine
con riguardo a prodotti del settore agroalimentarentre ifinancial futuresono stati
pensati con 'obiettivo di contrastare le fluttu@zi dei tassi di interesse e di cambio
nella seconda meta del secolo scbtso
Pur essendo nati in epoca piu recente, i contegtfiartenenti alla categoria dei
financial futurehanno raggiunto una diffusione pratica pit ampseito aifuture su
merci.

Nelllambito dei financial future viene individuata una vasta gamma di figure
contrattuali. Per capire meglio il meccanismo diZionamento di questi contratti, puo

essere utile esaminare quelle maggiormente diffuse.

3.1 Currency future.

La prima fattispecie che pare opportuno analizzamostituita dai c.dcurrency
future, i quali hanno ad oggetto operazioni su valuteres¢ svolgono la funzione di
arginare le conseguenze negative discendenti flattaazione dei tassi di cambio.
Mediante la stipula di questo contratto, uno deitkaenti si obbliga ad acquistare o
alienare una certa quantita di valuta nel terminsulla base di un corrispettivo

predeterminati al momento della conclusione detretto".

12y/ALLE, Il contratto future cit., p. 402.

13 capuTo NASSETT], Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p. 255 ss. osserva che il
contrattofuture su merci “ha una storia ultra-secolare ed una tatautgiuridica generalmente assai
semplice”, in quanto esso “é sostanzialmente umapcavendita a termine di materie prime, prodotti
agricoli o simili beni fungibili da consegnarsi atd futura con prezzo predeterminato”. Invece, il
contratto difinancial future“é apparso sulla scena mondiale soltanto di recente ha avuto uno
sviluppo straordinario in termini di volumi e disnzione geografica”. La distinzione tfaancial
future e commodity futuresi rinviene nel diverso oggetto del contratto, afe,primo caso, “consiste in
un elemento finanziario (si usa qui il termine @mso generico per indicare titoli, divise, depositiici

di borsa ecc.)”.

14 VALLE, Il contratto future cit., p. 405.

15 CavALLO BORGIA, Le operazioni su rischio di cambim | contratti del commercio, dell'industria e
del mercato finanziariodiretto da Galgano, Torino, 1995, p. 2411 osseh&“timpegno a consegnare
0, meglio, la vendita dcurrency futuresalla scadenza va a contrapporsi ad una posizidne an

11



Si tratta di contrattazioni che si svolgono nellldta di mercati regolamentati; non
potrebbe accadere diversamente, perché é proptardardizzazione delle condizioni
contrattuali a consentire a chi opera in questicaterdi reperire una controparte
disposta ad assumersi un rischio di segno esattaropposto al proprio.

Pur trattandosi di un contratto che ha ad oggetime si € detto, scambi su valute,
accade di rado che abbia luogo la consegna matedalle stesse, in quanto,
generalmente, prima della scadenza si giunge @fizgne delle posizioni contrattuali
mediante I'effettuazione di operazioni di segno agip, con relativa corresponsione
dei soli differenziali di prezzo, secondo le motdadli cui si e detto in precedenza.

La dottrina esclude che iturrency futurepossa essere qualificato come una
compravendita a termine di valute. Cio non solo\pardella standardizzazione delle
condizioni contrattuali e del fatto che questo tigo operazioni vengano svolte
unicamente nell’ambito di mercati regolamentati; amche in ragione del fatto che
'esecuzione delle prestazioni avviene, generalmemiediante la corresponsione del
solo differenziale, diversamente da quanto accaglecaso delle compravendite a
terminé®.

Si palesa, poi, ancor piu convincente un’ulteriosgervazione, fondata sull’analisi
della funzione svolta dal contratto, che “non éngimi di natura acquisitiva®
I'obiettivo del contraente si sostanzia, infate&l mirare ad ottenere, sulla base di una
corretta previsione in ordine allandamento deisitagi cambio, un differenziale
positivo tra il valore pattuito contrattualmente@ello che si registra alla scadenza o
anche in un momento precedente in caso di chiwieipata della posizion®

Va detto, in ogni caso, che la realta dei traffigiportato gli operatori a preferire al
currency futurel diverso contratto ddomestic currency swap soprattutto per via di
limiti di tipo legislativo che, tra le due, hannesp piu agevole il ricorso a quest’ultima

figura®.

valuta, mentre I'impegno di ricevere o, meglioctaisto difuturesalla scadenza va a contrapporsi ad
una posizione negativa in valuta”.

6 Cosi QwALLO BORGIA, Le operazioni su rischio di cambidn | contratti del commercio,
dell'industria e del mercato finanziaridiretto da Galgano, Torino, 1995, p. 2412, la quimarca che
elementi quali la standardizzazione contrattualedgoziazione nei soli mercati ufficiali, il regoiento
per differenze consentono di distinguere questdratia dai contratti a termine.

7 GIRINO, | contratti derivati cit., p. 70.

18 GIRINO, | contratti derivati cit., p. 71.

19 3Su tale figura si tornera piu avanti,infra, Cap. |, § 5.2.

2 Osserva @INO, | contratti derivatj cit, p. 72, come “lo sviluppo deluture avrebbe dovuto
coincidere con la caduta delle barriere valutaklBincirca sino agli anni Ottanta gli operatori zianali
infatti non godevano della possibilita di interwendirettamente sul mercato, in quanto il testcani
valutario allora vigente precludeva ai soggettiidesti I'effettuazione con contropartite estere di
operazioni in cambi a termine o con opzione. Siffaniti rendevano assai difficoltosa I'attuaziodé
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3.2. Stock index financial future.

Gli stock index futur@engono negoziati nei mercati regolamentati e soame si
desume dalla denominazione, contratti di tifubure le cui prestazioni vengono
determinate in base allandamento degli indici aardo scelti come parametro di
riferimento.

Come si puo ben vedere, si tratta di uno dei cadil@matici nei quali non puo
avere luogo, al momento della scadenza, la consegieriale del bene sottostante:
non si potrebbe, ovviamente, consegnare un indicaaric”.

La prestazione che scaturisce da tale contrattsister invece, nel versamento di
una somma di denaro, corrispondente al differe@ziaicavato sulla base
dell’andamento di un indice di borsa oppure di anipre di titoli.

In altre parole, gli accordi di questo tipo prevedcche le parti si scambino la
differenza, trasposta in termini monetari, traalore numerico dell'indice — preso in
considerazione nel contratto — cosi come attestatoromento del perfezionamento
dell'accordo e il valore fatto registrare dallo sste indicatore al momento della
scadenza prefissata dalle parti. Ad ogni punto rmiice viene attribuita una
convenzionale valutazione in denaro; per cui, ffeinza numerica tra i punti di
indice, che si crea tra i due frangenti temporar pia della fluttuazione di tale
parametro, viene moltiplicata per la cifra in dengattuita e riferita ad ogni punto
dello stesso.

Ad esempio, se ad ogni punto di indice viene atttdoun valore di dieci euro e tra
il momento della stipula e quello della scadenzsasa prodotta una differenza pari a
cento punti di indice, la somma differenziale cgpandera a un valore di mille euro.

E evidente come un contratto di questo tipo poss&aealuogo unicamente tra
soggetti che siano portatori di aspettative di segpposto in ordine allandamento
futuro dell'indice prescelto. Uno dei contraentepedera la crescita di tale parametro,

mentre l'altro soggetto si aspettera un suo deanémme

operazioni sduture valutari, sia perché I'intermediazione bancariayinmercato ancora relativamente
disorganizzato, se da un lato poteva agevolaredfitro degli operatori, dall'altro poteva costigiun
passaggio obbligato talora poco gradito, sia persbgrattutto, la possibilitd di assumere posizioni
sull’estero era limitata e dunque insufficienteaadicurare una libera utilizzazione dello strumério
cosi, “fu proprio la scarsa utilizzabilita déiture valutario che, nel periodo citato, determind un
massiccio ricorso alle operazioni dibmestic swapin cui la valuta & soltanto il parametro pertimma
dei controvalori da liquidarsi alla scadenza. Carchduta delle barriere valutarieciirrency future
avrebbe potuto liberamente svilupparsi. Ma una effettiva affermazione non si registrera mai nei
nostri mercati finanziari, perché gli operatoriy pbitudine e per comodita, continueranno ad avsale
di domestic currency swap

2L GaupIo, | future su indici azionariin Amm. fin, 1991, 7, p. 365.
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Sono previste, in genere, piu scadenze annuadig@nsla del valore dell’indice, cosi
come attestatosi al momento di ciascuna di taldecze, sara calcolato, secondo le
modalita che sono state menzionate, il differeezial

Questo, ovviamente, verra incamerato dal soggéttoavra centrato la previsione

corretta, e sara posto a carico dell’altro conti@eih quale, invece, avra fallito
nell’effettuare il proprio pronostico.
La prestazione contrattuale consistera, dunquéa getresponsione del differenziale
da parte di quest’ultimo soggetto, senza che althiague, luogo alcuna consegna
materiale di titoli o befif. Va detto, peraltro, che la liquidazione di talivsne avviene
secondo le regole previste per il funzionamentdadehssa di compensazione, che
caratterizzano questo tipo di mercati e che veoasaminati piu in f&.

L’acquisto dedotto in contratto dalle parti € statefinito, per tale ragione,

"% non esiste, infatti, una vera e propria compréditan ma uno scambio

“ipotetico
convenzionale che si risolve nella corresponsianendlifferenziale sulla base di una
previsione rivelatasi piut o meno corretta. Ci siffesonera in seguito sulla
riconducibilitd di un programma negoziale siffaocontratto di scommesSama si
puo anticipare brevemente fin d'ora che a tale epiotqualificatoria si replica
affermando che glstock index financial futur@on sarebbero finalizzati alla mera
speculazione borsistica ma che, anzi, svolgerebbb@rdunzione di ridurne le
conseguenze negative: dal fatto che le operaziuraao luogo su un intero paniere, e
non su singoli titoli, deriverebbe, infatti, unettb di redistribuzione del risclfd

Dalle considerazioni che precedono si ricavanaesilt le ragioni che hanno
condotto all'elaborazione e alla diffusione di ussumento come ihdex future

Innanzitutto, esso consente di ripartire i risahius indicatore che riguarda un intero

22 | A PICCIRELLA — CATALDO, Gli investimenti finanziariMilano, 2002, p. 185, indica un esempio di
future parametrato all'indice di borsa MIB 30, in cui ogminto indice ha un valore pari a 5 euro.
“Esempio: il 15 aprile acquisto dnture FIB 30 scadenza giugno; valore dell'indice: 32.5@dlpre del
contratto: 32.500 x 5 euro = 162.500 euro; margimeale: 162.500 x 7,5% = 12.187,50 euro; il giorn
16 aprile il valore di chiusura per il contrattdFO € pari a 32.750. Il compratore riceve la diffea a
suo favore in punti indice (32.750 — 32.500) pa#5® x 5 euro = 1250 euro”. Si precisa, inoltreg ch
“tale differenza non viene, in realta, liquidatalos@lla scadenza, ma giornalmente secondo |l
meccanismo dei margini di variazione calcolato aldlllearing House (che determina il prezzo di
chiusura per i contratti sia di tipo opzione ¢heire —prezzo ufficiale)”.

By, Cap. |, §2.1.

2 Rammenta, infatti, ®INO, | contratti derivati cit, p.. 72, che “lostock index financial futursi
discosta sensibilmente dagli altri contratti anhlpgn quanto gli impegni dei contraenti riguarddao
liquidazione dei differenziali calcolati su un a&ja convenzionale e ipotetico e commisurati alle
variazioni dell'indice borsistico (o di un paniesslitamente dblue chip3’.

V. infra, Cap. Ill, § 5.

% GIRINO, | contratti derivatj cit, p. 75. Cid in quanto si ha la possibilita “di béoiare
dell'andamento complessivo di un mercato borsis(ali una quota significativa di esso) riducendo
cosi i rischi di fluttuazione, ben pit marcati mso di investimento in pochi titoli 0 in uno solo”.
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mercato, anziché su singoli titoli: le fluttuaziahiquesti ultimi potrebbero essere ben
pil marcate rispetto a quanto generalmente avvyeerdendo in considerazione un
paniere piu ampio. In secondo luogo, il fatto chdifferenziali vengano ricalcolati

sulla base di piu scansioni temporali, anziché munica scadenza, consente di

“conferire maggiore elasticita all'investimentd”

3.3Interest rate future.

Esistono diversi tipi dfuture su tassi di interes& Il meccanismo attraverso il
guale vengono calcolate le prestazioni contrattéajpiuttosto complesso, essendo
regolato da articolate formule matematiche.

Esso si basa sulle fluttuazioni di determinatiitdssnteresse che vengono presi in
considerazione dalle parti (ad esempio il tassabBdr E chiaro, dunque, che un
contratto di questo tipo potra essere stipulato pautelarsi da svantaggiose
oscillazioni dei tassi di interesse, oppure pecsfage e lucrare sulle stesse.

Gli interest rate futuresono, di norma, strutturati in questo modo: si gesim
considerazione 'andamento di un determinato taksateresse in un certo lasso di
tempo; si fissa, dunque, una scadenza (o, andhecpdenze nel corso dell’'anno) e si
fa riferimento ad un capitale nozionale di un deieato ammontare. Va premesso
che, cosi come nel caso deiure su indici azionari, anche in questo caso i contraen
saranno soggetti che nutriranno previsioni di segeattamente opposto in ordine
all'andamento di quel tasso di interesse: una gehti confidera in una sua crescita,
mentre la controparte contrattuale ne prevedeGalm

In base alla variazione che il tasso di interesg@& avuto al momento della
scadenza, rispetto al valore preso in considerazadia stipula del contratto, si otterra
una cifra percentuale la quale, applicata al ckpitezionale di riferimento, verra
tradotta in termini monetari. Il risultato di quasbperazione dara luogo ad un
differenziale di prezzo: proprio questo scarto ispondera alla somma che verra
incassata dal soggetto che avra effettuato unaiswee corretta in ordine

all'andamento del parametro di riferimento e cherdpdi conseguenza, essere versata

27 Cosi GRINO, Stock index financial futurén Amm. fin, 1989, p. 414.

% Sul punto, GRINO, | contratti derivatj cit., p. 69 ss.; B PICCIRELLA — CATALDO, Gli investimenti
finanziari, cit., p. 183 ss.; 8PUTO NASSETT|, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p.
271 ss.
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dalla controparte. Va detto, peraltro, che 'etfatione di queste operazioni avviene
sulla base delle regole di funzionamento dellaadssompensazione, di cui si parlera

nell’apposito paragrafd.

3.4 Ulteriori fattispecie riconducibili alla categoridei future.

Quelle esaminate finora costituiscono le figureagagmatiche dei contratti di tipo
future.

Tra le altre tipologie contrattuali appartenentiake categoriale quali presentino
profili peculiari rispetto a quelle finora considéx, vanno ricordati, innanzitutto, i
futuresu azioni.

Essi hanno ad oggetto, appunto, operazioni su iegimtate in borsa. Alla scadenza
del contratto si tiene conto del prezzo di meraie azioni scelte come parametro
dalle parti, e lo si confronta con quello deternonael contratto. |l fattore che
consente di determinare la prestazione contratiuatestituito proprio dal differenziale
del prezzo di tali azioni nei due momenti tempo(siipula del contratto e scadenza)
presi in considerazione dai contraenti. L’'obbliggpdgare la somma corrispondente a
tale differenziale viene posto a carico del “veodit, se il prezzo alla scadenza e
superiore rispetto a quello stabilito nel contrattel “compratore”, in caso contratfo
Come si puo notare, anche in questo caso le déetiumno una previsione (di segno
opposto) sulle fluttuazioni del prezzo delle azioni

L’elemento che vale a distinguere il negozio in nesada una ordinaria
compravendita a termine di azioni € costituito,hent questo caso, dal fatto che il
contratto puo essere eseguito attraverso il sadisEnto di un’unica obbligazione,
costituita, appunto, dal pagamento del differee2tal Anche questo tipo di
contrattazioni ha luogo nell'ambito di mercati rigoentati e attraverso l'intervento
della cassa di compensazione.

Un altro contratto, assai diffuso, facente pamdladfamiglia deifuture e quello
parametrato sul valore delle merci. Si € gia pariatprecedenza della distinzione tra

commodity future financial future L'importanza defuture su merci si avverte anche

2V infra, Cap. Il, § 2.1.

304 e parti vengono definite nel contratto standesgpettivamente “venditore” e “compratore”AGUTO
NASSEeTT), Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p. 274.

31 capuTo NASSETT], Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p. 274.
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dal punto di vista storico: proprio questo tipo abntratto, come si e ricordato
all'inizio, ha dato origine alle negoziazioni suigati.

Nell’ambito deicommodity futuresi distingue trasoft commoditiesche hanno ad
oggetto prodotti agricoli, eard commoditiesche invece consistono in operazioni su
mineralf?.

| future su merci prendono in considerazione una determigaaatita di un certo
prodotto; del tipo, normalmente, di quelli appenanaionati. Uno dei contraenti
(compratore) € il soggetto al quale, alla scadedasra essere consegnata la merce;
l'altro (venditore) € il soggetto che consegneraniarce e al quale dovra essere
corrisposto il prezzo. Al momento della scadenaane calcolato un prezzo di
riferimento®™. Attraverso una serie di operazioni matematichgiumnge a determinare
il differenziale tra il prezzo di tali beni allaatenza - stabilito in base alla media
matematica del costo degli stessi nel periodofdiimento - e quello determinato nel
contratto. A seconda che il prezzo alla scaderszatirpiu elevato o inferiore rispetto a
guello specificato nell’accordo, uno, tra il conmpra e il venditore, dovra
corrispondere il differenziale alla controparte, aggiunta al corrispettivo gia
determinato per l'acquisto della mette Nei casi in cui ha luogo la consegna
materiale delle merci, la dottrina qualifica il ¢@ito come una compravendita a

termine®.

32 capuTO NASSETT|, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p. 275. In particolare,
fanno parte della categoria delle csbft commoditieprodotti quali “cacao, caffé, patate, zucchero,
frumento, semi di colza e mais”. Invece, rientramedl’ambito dellehard commoditiesninerali quali
“carbone, stagno e rame”.

31l prezzo di riferimento viene calcolato alla seada del contratto, e viene denominat@hange
delivery settimement priggsdp). Esso “riflette il prezzo medio dei coriréditure per quel mese di
consegna” e “il prezzo da pagarsi alla scadenzasponde all’Esdp per tutti i contratti conclusirpe
quel mese di consegna”. Coshf@TO NASSETT), Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari,
cit., p. 276.

34 Un esempio di un'operazione di questo tipo viesmifo da @PUTO NASSETT|, Profili civilistici dei
contratti “derivati” finanziari, cit., p. 276. “Caio acquista un contrattoture sullo zucchero (50
tonnellate) al prezzo di 100 dollari alla tonnellgper consegna settembre dell'anno successivo.
Sempronio vende lo stessoture. Alla scadenza pattuitéacuronextcalcola I'Edsp, che supponiamo
essere 102 dollari per tonnellata. Caio deve pagd@0 dollari (102 dollari per 50 tonnellate), riven
Sempronio deve pagare 100 dollari (2 dollari — iffecenza tra Edsp e 100 — per 50 tonnellate). Il
risultato € il seguente: Caio ha un costo effettivds.000 dollari, pari a 100 dollari a tonnellaa
Sempronio ha un ricavo netto corrispondente, nambstil prezzo di riferimento sia salito di 2 dalla
tonnellata”.

% capuTo NAsSETT], Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p. 277.
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4. | derivati di tipo option.

| contratti derivati appartenenti alla categorillel option (opzioni)® si
differenziano, rispetto a quelli di tigature, per le diverse caratteristiche dellimpegno
negoziale al quale i contraenti decidono di sottspo

Si é visto, infatti, che nel caso dgiture le parti sono obbligate a procedere
allacquisto o alla vendita del bene scambiato mwoque alla corresponsione del
differenziale di prezzo (secondo le modalita che sercato di descrivere) anche nel
caso in cui questa, alla scadenza, si riveli pamaveniente o addirittura del tutto
Svantaggiosa.

| derivati di tipooption consentono, al contrario, di ovviare a tali incameaeti;
mediante il ricorso ad essi, uno dei due contra@ssia il beneficiario dell’'opzione,
godra, infatti, della possibilita di porre in essaperazioni con finalita analoghe a
quelle di cui si e detto analizzandéuture ma l'ulteriore, vantaggiosa, opportunita di
poter effettuare una nuova e decisiva valutazionluslitd dell'operazione al
momento della scadenza, sulla base del nuovo ¢ordles ovviamente, col passare del
tempo, sara mutato

In seguito a tale apprezzamento, tale soggetta pleicidere se dare, effettivamente,
esecuzione alla stessa oppure rinunciarvi: in ¢quesio caso, la perdita sara
circoscritta al premio pagato per ottenere il bien@idell'opzione. Questa facolta non
viene, infatti, attribuita gratuitamente, bensi exyuto della corresponsione di una
somma in denaro che dovra essere versata alleopante in tutti i casi; ovviamente,
anche nell’eventualita in cui si decida di abbaraderi’'operazione.

Cosi come nel caso deiture, anche i contratti di tipoption presentano numerose
varianti, sebbene paia di poter affermare cheatii tdi una categoria pit omogenea

rispetto a quella descritta in precedenza. Ancongrdi scendere nel dettaglio delle

% Sul tema, v. BLASSO, Options e contratti derivatin Contr. impr, 1999, p. 1269; A PICCIRELLA —
CATALDO, Gli investimenti finanziaricit,, p. 186; NzITARI, Il contratto di swapin | contratti del
commercio, dell'industria e del mercato finanziaridiretto da Galgano, Torino, 1995, p. 2441;
CAVALLO BORGIA, Le operazioni su rischio di cambieit.,, p. 2408; @PUTO NASSETTL Profili
civilistici dei contratti “derivati” finanziari, cit., p. 291 ss.; ReITE, Recenti sviluppi in tema di contratti
differenziali sempliciin Dir. comm. int.1992, p. 171.

3" ARPE, Il mercato degli strumenti derivattit., p. 87, ricorda che le opzioni sono sorte nel mrdei
prodotti agricoli. | commercianti “percepivano ischio derivante da improvvise oscillazioni deizzie
dei beni detenuti in magazzino dal momento in @mivano acquistati al momento in cui venivano
ceduti”, che poteva causare guadagni speculaticaso di rialzo del prezzo della merce o consistent
perdite nell'ipotesi opposta. Cosi, “la necessitdiftndersi da queste variazioni improvvise deizai
delle commoditiesha spinto ad individuare strumenti di coperturaatiati una covarianza negativa nei
confronti del mercato o del singolo bene; strumémtgrado, quindi, di aumentare il loro valore nel
momento in cui il valore dei beni trattati sul mesi diminuiva e viceversa”.
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singole fattispecie, si puo fin d’ora dire cheraterso la stipula di un contratto di tipo
option,ad una delle parti viene attribuita la facolta dijaistare (in tal caso I'opzione
viene definitacall) o alienare (in questo caso si parla di opziongpdi put) un bene
sottostant®; oppure, di determinare la conclusione di un @itdr sulla base di
condizioni negoziali predeterminate in precedetizeorrispettivo dell’attribuzione di
tale facolta e costituito da una somma di denagtiadappunto, premio o, per usare un
gergo piu diffuso tra gli operatori dei mercatrike price

Nel caso di opzioni di tipo c.d. europeo, il beciafio puo avvalersi di tale facolta
solo al momento della scadenza, e non precedentenamontrario, nell’ipotesi delle
opzioni di tipo c.d. americano 'esercizio di tplierogative pud avvenire entro tutto
I'arco temporale compreso tra il momento dellawdéie quello della scadenza.

La pur sommaria descrizione appena fornita reralesp la funzione svolta da
guesto tipo di contratti. Essi consentono al beraip, interessato all’operazione
connessa altiption, di circoscrivere I'entita di una eventuale perdita, caso di
mancato esercizio dell’opzione, al valore del paenguesto, infatti, dovra essere
corrisposto in ogni caso; ossia, anche qualoradegiida di non avvalersi della facolta
attribuitagli dalloption. Viceversa, il soggetto che concede I'opzione heeldezza di
incamerare il valore del premio, ma si accollastinio di attribuire alla controparte la
possibilita di concludere un affare con marginpdifitto quantificabili in somme ben
piu consistenti rispetto a quelle sborsate peagigmento del premio.

La dottrina ha, cosi, rilevato che il beneficiadiel'opzione, a fronte di un esborso
limitato e circoscritto (pari al valore dellstrike price si assicura la possibilita di
ottenere un profitto teoricamente illimitato o camue, piu realisticamente,
ragguardevole; al contrario, il concedente ha téezea di ottenere un profitto limitato
(la somma incassata a titolo di premio) ma di ®ub# se l'affare si rivelasse
vantaggioso per la controparte — una perdita pabnente illimitata o, in ogni modo,
notevolé®.

Pertanto, a differenza di quanto avviene nel cdso0 future il beneficiario

dell’'opzione puo rimediare ad una errata previsiongale rinunciando ad avvalersi

3 ARPE Il mercato degli strumenti derivattit., p. 88, rammenta che “wrall genera utili se il prezzo
del titolo oggetto dell'opzione sale, mentrgiit genera utili se il prezzo del titolo scende”.

39 Cosi FERRERQ Profili civilistici dei nuovi strumenti finanziariin Riv. dir. comm 1992, p. 633, il
guale ricorda che tra il concedente e il benefigidell’opzione ha luogo una asimmetrica distriloune

dei rischi; cio in quanto “Un venditore dptions qualora non si faccia ricorso a particolari €ga che
comportino la predeterminazione dei potenziali tiofonseguibili dall’'acquirente, & esposto ad un
rischio illimitato. Esso persegue, quindi, per lm,pfinalita speculative, cioé tende ad ottenere un
profitto, peraltro limitato allammontare del preshi GIRINO, | contratti derivatj cit., p. 61, riconduce i
derivati di tipooptional modello generale di opzione di cui all'art. 1334.

19



della facolta che aveva acquistato mediante laesponsione del premio. E evidente,
dunque, l'utilita di questo strumento, che consediecautelarsi contro errori di
previsione legati al'andamento di determinatevdttifinanziarie.

Ovviamente, la convenienza dell'operazione, péraembi i soggetti che danno vita
all'accordo, € legata al costo del premio, il qudipende dal pregio dell'attivita
sottostante, dal tempo intercorrente tra la stimulia scadenza, dalllandamento del
parametro preso in considerazione (ad esempiodasgeresse).

L’'opzione si rivelera redditiziair{ the money per il beneficiario qualora il prezzo
stabilito al momento della stipula risulti infer@rrispetto al prezzo di mercato
dell'attivita sottostante. In caso contrarauf of the mongyper il beneficiario sara piu
conveniente abbandonare I'opzione, piuttosto cbeqatere all’acquisto.

Fatta questa premessa generale sulle caratteestomuni alle varie figure di
option, & opportuno esaminare piu da vicino le principattispecie riconducibili a

guesta tipologia di strumenti derivati.

4.1. Opzioni su tassi di interesse.

Mediante il ricorso allenterest rate optioni contraenti danno vita a operazioni
economiche basate, come si puo intuire dalla demazione che le contraddistingue,
sullandamento di un tasso di interesse variabdesunto dai contraenti come
parametro di riferimento per la determinazioneeadpliestazioni negoziali.

Nelllambito delle interest rate optionvengono, comunemente, individuate tre
fattispecie piu specifiche: ossia, le opzioni gbtcap, quelle di generéoor e, infine,
guelle denominatecollar. Diviene pertanto necessario, piuttosto che desa&ive
generale le opzioni su tassi di interesse, proeed#iesame di queste tre tipologie
contrattuali, le quali presentano aspetti peculigmie richiedono una trattazione
separata. Va detto, peraltro, che tali tipi di cattd, pur essendo generalmente
ricondotti alla categoria dellgption, presentano una particolarita di rilievo rispetio

schema tipico che contraddistingue queste uffimefatti, ii pagamento del premio

0 Parla, infatti, di “travisamento terminologico”I®O, | contratti derivatj cit, p. 88 s. Altri autori
condividono questa impostazione. In particolareosdo ORTI, Esperienze in tema di opzionn |
derivati finanziari,a cura di Riolo, 1993, p. 131, “per 'opzione, lzatificazione civilistica tende a farsi
meno agevole in relazione a quelle particolari amtri nelle quali I'entita contrattuale finale o di
riferimento € fortemente dissolta, se non addndttinesistente”. E cosi, nel citareap, i floor e i
collar, ricorda che “in questi casi il meccanismo stedsifopzione sembra essere superato, poiché gli

20



non attribuisce al beneficiario il diritto potestatdi procedere all’acquisto di un bene
o alla conclusione di un ulteriore contratto, begistonferisce il diritto di ricevere un
determinato corrispettivo se il tasso di interess@abile preso in considerazione non
oscilla al di fuori di determinati valori prefissdalle parti.

Scendendo maggiormente nel dettaglio, si puoratie che nel caso deghterest
rate cap (é questo, infatti, il nome completo di questi catit, generalmente
abbreviato, per comodita espositivacap) il soggetto acquirente, dietro il pagamento
del premio, si assicura la possibilita di ottendedla controparte una determinata
somma qualora il tasso di interesse variabiletsstif al momento della scadenza, su
un valore superiore rispetto a quello, di riferitogrpreso in considerazione dalle parti
al momento della stipula. La somma dovuta dal iterelverra calcolata applicando la
cifra percentuale - risultante dalla differenza travalore del tasso variabile alla
scadenza e quello di soglia predeterminato dalie pad una somma convenzionale, e
tenendo conto del periodo di tempo intercorsoenaakie scadenze.

Il senso delloperazione dal lato del venditorerisviene nel fatto che questi si
assicura in ogni caso il premio e non deve alcurispettivo all'acquirente dedapnel
caso in cui il tasso variabile alla scadenza sistitad un valore inferiore rispetto a
guello fissato dalle parti. Come si pud notarepaeti decidono di correre un rischio
legato allandamento del tasso variabile: il conigme confida nella crescita oltre una
determinata soglia del valore percentuale del takgenditore prevede, invece, un suo
attestarsi entro valori inferiori rispetto alla nesdna.

Il compratore sa che dovra, in ogni caso, effetuam esborso pari al valore del
premio, ma che potra ottenere un profitto di ert@a maggiore; il venditore, dal canto
suo, nutre la certezza di incassare la somma papreanio ma rischia di dover
corrispondere alla controparte una cifra assacpapicua.

Generalmente, chi procede all'acquisto dap (quindi uno di quei soggetti che
abbiamo definito “compratori”) lo fa in quanto, elitato, per via di altri rapporti
contrattuali, sulla base di un determinato tassotdresse, ha la possibilita, se il tasso
cresce oltre un determinato valore, di attenuaoeiseguenze di tale crescita grazie al

guadagno proveniente dal derivato stipulato a ¢opt.

accrediti e gli addebiti hanno luogo automaticament dipendenza del verificarsi dell'oscillazione”.
Dello stesso avviso IBRIzIA, Le option tra disciplina codicistica e regolamernta® pattizia in |
derivati finanziarj a cura di Riolo, 1993, p. 121.

1 Sulla funzione di copertura dei derivati si toeneel paragrafo appositamente dedicato a questn tem
V. infra, Cap. lll, § 3.
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La medesima logica sottesacaip € applicabile al funzionamento del secondo tipo
di opzioni su tassi di interesse, i cidterest rate floor.La differenza riguarda
unicamente il tipo di soglia prescelta dalle parti.

Si é detto, infatti, che il venditore di gape tenuto a corrispondere una somma alla
controparte nel caso in cui il tasso di interesgpes, alla scadenza, la soglia
prefissata. Nell'ipotesi defloor accade, invece, esattamente I'opposto: il venglitor
che ovviamente avra diritto, anche stavolta, derwte comunque il premio, sara
tenuto a corrispondere alla controparte una someoadcelata secondo gli stessi criteri
previsti per icap — qualora il tasso variabile di riferimento siesti non al di sopra,
bensi al di sotto della soglia convenzionale stabilalle parti. Anche in questo caso,
il venditore non sara tenuto a versare alcunchéorugale eventualita non abbia luogo
e il tasso variabile non scenda al di sotto deitéimprefissato.

E evidente come valgano pure in questa ipotesbfesiderazioni fatte poc’anzi con
riferimento aicap. Il venditore si assicura un profitto certo, cgpondente al valore
del premio. Rischia, tuttavia, di dover sborsar@ womma ben piu elevata. Un
discorso esattamente speculare vale, invece, penipratore, che sborsa sicuramente
il premio ma puo ottenere un profitto notevole.

Si é visto come ¢appossano rivelarsi molto utili per soggetti i qualidebitatisi ad
un tasso variabile, possono ottenere, medianteoilso a questi strumenti, un benefico
effetto di copertura che consente di cautelarsiroahrischio di eccessive fluttuazioni
dei tassi di interesse.

Nel caso deifloor, all'opposto, di un esito vantaggioso di analognore puo
beneficiare un soggetto che abbia effettuato uestimento su un titolo assoggettato
ad un tasso di interesse variabile, il quale, saalel’andamento del mercato, possa
rivelarsi poco vantaggioso a causa dell’attes@esimedesimo tasso su valori ridotti.
In questo caso, lo svantaggio derivante dallo scaendimento del titolo viene
compensato col profitto che il soggetto otterretiakta stipula delinterest rate floor
Quest'ultimo, appunto, diviene per lui convenieste il tasso di interesse preso in
considerazione (che ovviamente sara il medesimbcapp al titolo sul quale egli ha
investito) scende sotto la soglia di riferimentoall combinazione tra le due
operazioni consegue che il mancato profitto detatl'investitore dall’attestarsi del
tasso variabile su livelli bassi viene compensa&b cbrrispettivo versatogli dal

venditore, sua controparte nel rappdhor.
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La terza fattispecie di opzione su tassi di irdeeeche & sembrato opportuno
prendere in considerazione € quella callar, la quale costituisce una combinazione
tra uncaped unfloor. In questa ipotesi, i tassi-soglia presi in consaideme dalle parti
sono due: uno massimo (che quindi corrisponde acap);, e uno minimo (che
corrisponde ad ufioor). Il soggetto che, tra i due contraenti dellar, versa il premio
alla controparte, avra diritto ad ottenere il cgpéttivo - calcolato secondo le modalita
viste in precedenza e che non ¢ il caso di ripprtarovamente - qualora il tasso
variabile si attesti su valori piu elevati rispe#tita soglia massima o inferiori rispetto
alla soglia minima. Non avra, ovviamente, dirittbadcun corrispettivo qualora il tasso
variabile, alle scadenze, non fuoriesca dalla &sti valori compresa tra il tasso
massimo e il tasso minimo. Anche in questa ipotgsaramente, il compratore sara
tenuto a corrispondere in ogni caso il premio,dsto del quale dipendera, com’é
owvio, dallampiezza della fascia di riferimento. qiesto fattore e, infatti, legata la
possibilita che il tasso raggiunga i valori che mworigine al diritto al corrispettiva
Pud anche accadere che lo stesso effetto derivdaten contrattocollar venga
ottenuto da un soggetto il quale diventi allo steemmpo venditore di ufioor e
compratore di urcap, e viceversa, mediante la stipula di due contrattb@omi con

due controparti differerit.

4.2. Currency option.

A differenza delleinterest rate option che danno luogo a operazioni basate
sullandamento del tasso di interesse, le prestazielle currency option opzioni su
valute estere, sono, invece, legate alle oscillazitel tasso di cambio di una
determinata divisd. Le due fattispecie si distinguono, peraltro, ager via di un
ulteriore, fondamentale, elemento. Si é visto ehmtkerest rate optiorconsentono, a
fronte dellesborso di un premio, di ottenere una&tedminata prestazione

semplicemente sulla base dell’andamento di un teasabile; nel caso delleptionsu

“2 caputo NAsSETT, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p. 299.

3 GIRINO — VECCHIO, Future, option, swap commercial papers — Aspetitiedtuali e giuridici Milano,
1988, p. 78 osservano come nel caso idédifest rate collar'si uniscono le possibilita offerte deape
dai floor”, in quanto “lo stesso soggetto si impegna a vendentestualmente wap e unfloor: in tal
modo si fissano due tassi (...) che devono esselfeocati con un tasso di riferimento per stabiBeeil
venditore del collar deve corrispondere il differenziale di interessialcolato sul capitale
convenzionale”.

* Sul tema, v. BVALLO BORGIA, Le operazioni su rischio di cambigit., p. 2408 ss.; ®INO, |
contratti derivatj cit., p. 94 ss.
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divise, invece, il pagamento del premio attribuisaé soggetto beneficiario

dellopzione un vero e proprio diritto potestativdi procedere o meno al

perfezionamento dell’acquisto delle stesse in umemdo futuro e a condizioni

prestabilite; gli €, dunque, concessa la possibitlt una valutazione ulteriore al

momento della scadenza, in base alla quale pot@late se sia piu conveniente
procedere alla definitiva conclusione dell’operagicoppure accantonarla in quanto
resa svantaggiosa da una sfavorevole fluttuaziehtadgso di cambio.

Nel caso della compravendita futura di una vaksgiera puo, infatti, accadere che,
durante il periodo temporale che intercorre tratlpula e la scadenza, le oscillazioni
del tasso di cambio rendano I'operazione svantaggoer una delle parti. Ad esempio,
il soggetto acquirente potrebbe ritrovarsi a doaeguistare tale bene ad un prezzo
prestabilito di gran lunga superiore rispetto allqudi mercato, corrente in quel
momento. |l ricorso al contratto diurrency optionscongiura questo rischio, o,
perlomeno, lo attenua. Attraverso la corresponsthnen premio, infatti, il compratore
si assicura la possibilita, alla scadenza predt@bdi decidere se procedere o meno
all’'acquisto secondo le condizioni predetermindte@mento della stipula. Egli dovra
valutare se il prezzo pattuito per I'acquisto, ahlg va sommato il costo del premio,
consenta un margine di profitto, tenuto conto delzpo corrente delle divise alla
scadenza; ovviamente, gli converra abbandonarerémione — rimettendoci, in ogni
caso, il costo del premio — qualora I'esborso casgil/o si riveli superiore rispetto al
prezzo di mercato, alla scadenza, della valutattieédocontrattd’.

Di un’opzione di questo tipo pud beneficiare andheenditore: si parla, in tale
evenienza, dput option(opzione di vendita), mentre nell'ipotesi preceéesitera al

cospetto di una c.@all option(opzione d’acquisto)

> GIRINO, | contratti derivatj cit., p. 94, propone alcuni esempi. “Si supponga cleeduisti per euro
1000 il diritto di comprare da B, ad un prezzo alieel,3, 10.000 dollari fra 3 mesi. Possono ipatisi
cinque diversi scenari: 1) Fra 3 mesi il prezza afadenza € 1,5. A potra comprare $ 10.000 per eu
13.000. Cumulando il premio (1000) I'esborso € utioel4.000, con un differenziale positivo di 1000
euro rispetto al prezzo di mercato (15.000). 2) Fnmesi il prezzo a scadenza € 1,4. L'opzione pud
ancora essere esercitata, il costo complessivanésgeari a euro 14.000 (13.000 per I'acquisto piu i
premio), pari a quello di mercato (14.000). Il diffnziale positivo va ad annullare il costo dehgoe

3) Fra 3 mesi il prezzo alla scadenza e 1,35. Eandp I'opzione, A spende complessivamente euro
14.000 (10.000 moltiplicato per il prezzo di eserioltre il premio), dunque un prezzo superiore al
mercato (13.500). Il differenziale positivo copmaosparzialmente il premio. 4) Fra 3 mesi il prezzo
scadenza é 1,3. L'esercizio dell'opzione € inddfée. Si ha comunque una perdita secca pari aliprem
5) Fra 3 mesi il prezzo a scadenza € 1,25. L'ogzhm senz’altro abbandonata. Infatti, il suo egarci
comporterebbe un differenziale negativo di 500 cheulato al premio di 1000 dilaterebbe la perdita
dell'operatore A. Ovviamente, nel caso in cui I'ap®e sia di venditaput option, la posizione del
titolare € esattamente eguale e contraria a qoedizedente”.
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Va detto, comunque, che questo tipo di operazmmmeha, generalmente, ad oggetto
il materiale acquisto della valuta, bensi - secoladimgica che connota i derivati e di
cui si e parlato a proposito deiture — il differenziale tra il prezzo fissato nel caito
e quello di mercato alla scadeffza

Un meccanismo analogo € sotteso al funzionamegite opzioni su titoli azionari e
titoli di Statd”. In questa ipotesi, rispetto alle opzioni su diyis contratto differisce

unicamente per la tipologia di bene posta ad oggltla contrattazione.

4.3. Opzioni su indici.

Nel caso delle opzioni su indf€j pud essere individuato, grosso modo, un
meccanismo analogo a quello gia visto péarture su indici, con la differenza che la
possibilita di dare corso definitivo all'operazio@gimessa, nel momento stabilito, alla
valutazione del beneficiario dell'opzione.

Anche in questo caso, infatti, viene assegnatoogdi punto dell'indice di
riferimento (in genere un indice di borsa) un val@onvenzionale in denaro. In
secondo luogo, le parti fissano, per la scadenma, soglia corrispondente ad un
determinato valore di tale indice. A seconda chenamento dello spirare del termine,
il valore effettivo dell'indice si riveli superiore inferiore rispetto a tale soglia, la parte
che avra effettuato la previsione corretta avratdiad ottenere, dall’altra, una somma
pari alla differenza tra i punti indice al momerdella stipula e i punti indice al
momento della scadenza, moltiplicati per il valomnvenzionale attribuito ad ogni
punto.

A differenza di quanto si era visto pefuture su indici, nell'ipotesi delbption su
indici il beneficiario dellopzione, a fronte delessamento di un premio alla
controparte, avra la possibilita di valutare, aleadenza, se dare corso o meno
all’esecuzione dell'operazione. Anche in questacdsconcedente avra la certezza di
un profitto limitato, costituito dal premio; ma ngotra fare nulla per evitare una

perdita elevata qualora I'operazione si rivelassty scadenza, vantaggiosa per la

“° GIRINO, | contratti derivatj cit., p. 95.

*" La definizione di tali contratti & offerta daa@uTo NASSETT, Profili civilistici dei contratti
“derivati” finanziari, cit., p. 346 ss.: “le opzioni su titoli azionari, stoli di Stato, su divise consistono
nell’accordo in base al quale una parte ha iltdirit normalmente dietro pagamento di un premio — d
acquistare o vendere titoli o divise a condiziomigtabilite”.

“8 LA PICCIRELLA — CATALDO, Gli investimenti finanziaricit., p. 191.
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controparte e questa decidesse, avvalendosi delboe, di pretendere la
corresponsione del differenziale. Al contrario,sdggetto beneficiario dell’opzione
potrebbe accorgersi, alla scadenza, del fatto cbperbzione si sia rivelata
inopportuna; in questo caso, sia pur evitando perdiaggiori dovra nondimeno
versare il premio e, dunque, sopportare un co@ws di entita circoscritta e nota fin
dal momento della stipula.

Si tratta di contrattazioni che avvengono, usuab@e nell’ambito di mercati
regolamentati e il cui contenuto pattizio € staddaato, con minimi margini lasciati

all’autonomia dei contraenti in sede di trattatnegoziali.

4.4. Opzioni su swap e future.

Un’altra tipologia di opzione, senz’altro di notd® rilevanza, e quella che consente
al beneficiario non gia di procedere all'acquistalla vendita di un’attivita sottostante,
bensi di addivenire alla stipula di un ulterioraiatto derivato, di tipewapo future,
sulla base di una semplice dichiarazione di volortiéa quale corrisponde una
posizione di assoluta soggezione della controparte

Il soggetto beneficiario dell’opzione acquista,faiti, la possibilita, dietro
corresponsione del premio, di concludere un cdotidittipo swapo future sulla base
delle condizioni prestabilite al momento della stgpdell'option La dottrina ritiene,
infatti, che il secondo contratto si concluda awstioamente nel momento in cui egli
dichiari di avvalersi del diritto d'opzione; il cHa pensare che quella del concedente
possa essere qualificata in termini di propostaviocabild®. Da quel momento,
'opzione avra esaurito la sua funzione e sorgeyaenobbligazioni scaturenti dal
future o dalloswapormai concluso.

Anche alla luce di quanto si é detto in precedempaoposito della logica sottesa
alle option, € agevole comprendererttio di questa ulteriore tipologia di contratto: il
soggetto beneficiario si assicura la possibilitaalutare, nel termine stabilito, se possa
ritenersi ancora conveniente, in base allandameleioparametri di riferimento, la
stipula dei contratti derivati ad oggetto dell’opzé; subira con certezza la circoscritta
perdita derivante dal pagamento del premio, anckke aaso in cui dovesse

abbandonare l'operazione; ma avra la certezza dliarev un affare divenuto

49 capuTo NASSETT], Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p. 355 s.
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sconveniente. Il concedente, d’altro canto, sicagaila somma derivante dal premio,
ma corre il rischio di subire la volonta della coparte anche nell’ipotesi in cui la
stipula del secondo contratto dovesse rivelarsilipedel tutto svantaggiosa.

4.5. Warrant: riconducibili alla categoria dei deati?

E’ controverso se i c.dwarrant® possano essere qualificati come strumenti
finanziari derivati, con tutte le conseguenze chiadsoluzione di questo problema,
scaturiscono anche dal punto di vista della nowaadipplicabile. In ogni caso, pare
utile, in questa sede, dare brevemente conto dstguiegura e del dibattito sorto
attorno ad essa.

Il soggetto che emette Warrant attribuisce, a quello che lo acquista, il dirittb
sottoscrivere, vendere o acquistare - entro unrm@tato termine e ad un prezzo
predefinito — azioni di societh
Il gid citato Regolamento di Borsa Italiana s.plefinisce, infatti, ilwarrant come lo
“strumento finanziario che conferisce al detenfaréacolta di sottoscriverevarrant
per sottoscrivere) o di acquistangafrant per acquistare) o di vendemaafrant per
vendere), alla o entro la data di scadenza, uro agrantitativo di azioni (azioni di
compendio) contro versamento di un importo prebtaln da stabilire secondo criteri
prefissati nel caso dvarrant per sottoscrivere o per acquistare e, vicevensassando
un importo prestabilito o da stabilire secondoecriprefissati nel caso avarrant per
vendere™.

La ragione per cui Wwarrant vengono, generalmente, esaminati contestualmente ai
contratti derivati sta nel fatto che essi sembireeed assimilabili all@ptione dunque
riconducibili al novero delle opziotii

A prima vista, parrebbero, in effetti, riscontrdrgti gli elementi che caratterizzano
gueste ultime: una facolta, attribuita a fronte glgjamento di un premio, di acquistare
un’attivita sottostante; un termine prestabilita;dossibilita di accantonare I'affare al

momento della scadenza; il tipo di logica sotteBaperazione, che consente al

0 Ci si riferisce ai c.dwarrant in senso stretto; si vedra tra breve che questeisaone vale a
differenziare queste figure da altre le quali, mssendo indicate con nomi simili, presentano
caratteristiche diverse. Ci si riferisce, in partére, aglihedge warraned aicovered warrant.

*1 Esempi sono rinvenibili in A PICCIRELLA — CATALDO, Gli investimenti finanziaricit., p. 192.

%2 Art. 2.2.14 del Regolamento di Borsa Italianaas.pttualmente in vigore.

%3 A PICCIRELLA — CATALDO, Gli investimenti finanziaricit., p. 192, ritengono, appunto, che “equivale
ad un’opzione”.

27



soggetto che acquistawlarrantdi circoscrivere I'ambito di un’eventuale perdita i
ottenere un profitto ben maggiore.

Nel silenzio del legislatore, ci si chiede, pettarse essi possano essere considerati
come contratti di tipooption, per i quali adottare, di conseguenza, la normativ
applicabile a queste ultime.

In dottrina é stata esclusa la assimilabilitagmaste due figure. Non solo in ragione
delle definizioni approntate in sede di normatiegalamentare le quali, pur essendo
state ormai superate, vengono considerate comelemnerto di riflessione ancora
utile®® ma, soprattutto, tenendo conto di un altro elemecostituito dal fatto che i
warrant sono finalizzati all’acquisizione del titolo che eeposto ad oggetto e non
all'ottenimento di un differenzia® ci® non consentirebbe di ravvisare in tali
strumenti quest’ultima funzione, tipica dei deriVatE’ un’affermazione che persuade
solo in parte, in quanto non da conto del fatto ickeggetti che portano a termine
operazioni di tipowarrant lo fanno, comunque, prevedendo di ottenere un tpwofi
tenuto conto della fluttuazione del prezzo dell@@izdurante il periodo che precede la
scadenza; inoltre, anchedgtion possono portare alla materiale consegna dell’#itivi
sottostante.

Un discorso a parte va fatto per le ulteriori fgadeglihedge warrane deicovered
warrant. In questo caso, non ci si deve far trarre in ingardall’elemento
terminologico: questi contratti, pur essendo indiinti mediante un nome che richiama
la figura finora esaminata, vengono, al contrgsaxificamente ricompresi nell’ambito

degli strumenti derivatf.

** Nellargomentare tale tesi,IBNO, | contratti derivati cit, p. 194, fa riferimento, in particolare, al
Provvedimento della Banca d’ltalia del 20 settemb®99 (poi sostituito dal Provvedimento del 14
maggio 2005) relativo all'impiego di strumenti dexii da parte di organismi di investimento colledti
del risparmio. Al paragrafo I1.1.4.1.1, tale prodimento precisava che Warrant non sono considerati
strumenti finanziari derivati”.

% DI GAETANO, Strumenti finanziari derivati e tutela dei rispaatori. Gli speculatori meritano
giustizia? in Soc, 2006, p. 332, afferma che “la causa del comtr@ditemissione di uwarrant consiste,
ricorrentemente, nell’attribuzione a una partedigtto potestativo di concludere con l'altra umt@tto

di compravendita di azioni”.

% GIRINO, | contratti derivatj cit., p. 196.

" Cosi GRINO, | contratti derivatj cit., p. 100, che definisce dliedge warrantome lo strumento che
“assume ad attivita fondamentale il rapporto tradirizzazione di due azioni o di due indici azdn
(...). Qualora, alla scadenza, il rapporto tra i ttei esprima un coefficiente superiore a quelkdlo
strike price I'opzione, risultanddan the moneye soggetta all’esercizio automatico e I'invesgtaceve
un pagamento proporzionale ottenuto applicanddffiérénziale positivo al nozionale convenuto. Nel
caso opposto, ove cioé la differenza sia negatiVapzione sia quindout of the moneyla stessa &
abbandonata e l'investitore registra una perditga@ari all'intero premio versato”.cbvered warrant
vengono, invece, definiti dalle Istruzioni al Reggolento di Borsa ltaliana s.p.a. (art. 5.1.2), laliqu
distinguono tracovered warrant plain vanillagefiniti “strumenti finanziari derivati cartolariati che
consistono in un’opzione call o put”;cevered warrant strutturati / esotici'ossia “strumenti finanziari
derivati cartolarizzati che consistono in opziosotiche o che sono combinazioni di opzioni call e/o
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5. I derivati di tipo swap.

Tra tutti i modelli di contratto derivato, quedippartenenti alla categoria deglvap
risultano i piu intriganti da approfondire. Non sgper le particolari modalita di
formazione del contratto e per la complessita decaanismi di calcolo delle loro
prestazioni, che si rivelano del tutto particolall’ambito della contrattualistica e che
danno luogo a problematiche rilevanti e di variogye; ma, soprattutto, perché sono
qguelli che hanno originato il piu alto numero dntoversie giudiziarie; eventualita
che ha favorito, rispetto alle figure finora esaaté) un maggiore coinvolgimento di
dottrina e giurisprudenza nel dibattito che ruoteorao ai problemi scaturenti da
questo tipo di accortil

Gli swap generano, infatti, rischi di notevole entita;, maggirispetto a quelli
derivanti daifuture e ancor di piu, senza alcun dubbio, rispetto aligsedturenti dalle
option.

Il procedimento di formazione di unewap € condizionato in misura minore,
rispetto a quel che accade peture e option, dalla standardizzazione degli elementi

negoziali. Con una importante conseguenza: largénsa autonomia di cui godono le

put”. Entrambe queste tipologie di strumento vemgalunque, ricondotte espressamente alla categoria
delleoption.V. anche la PICCIRELLA — CATALDO, Gli investimenti finanziaricit., p. 201 ss.

* Tra gli interpreti che si sono occupati specifieame degliswap si ricordano, in particolare,
AGOSTINELLI, Le operazioni dswape la struttura contrattuale sottostante Banca, borsa, tit. cred.
1997, I, p. 112; @rPALDO, Profili civilistici del rischio finanziario e conatto di swap Milano, 1999;
CAPRIGLIONE, Gli swaps come valori mobiligrin Banca, borsa, tit. cred1991, I, p. 792; GPUTO
NASSETT), Della causa del contratto dswap domestico in Studium iuris 1998, 1, p. 245; Gssuy
Domestic currency swap disciplina applicabile ai contratti su strumetiiihanziari. Brevi note sul
collegamento negoziglaota a App. Milano, 29 giugno 2004, Banca, borsa, tit. cred2006, 2, Il, p.
168; D= luLiis, Lo swapd'interessi o di divise nell'ordinamento italianm Banca, borsa, tit. cred.
2004, 1, p. 391; EOGRANA, “Swaps” abusivi: profili di invalidita e responsalita. precontrattuale nota
a Cass., 6 aprile 2001, n. 5114 e a Cass., 5 &@d#&, n. 5052, ifroro it., 2001, I, c. 2186; GOTTA, In
tema diinterest rate swap, nota a Trib. Lanciano, 6 diaen#t05, inGiur. comm, 2007, Il, p. 134;
GioiA, Il contratto diswap, cit, p. 2209; M\TTEUCCH, Il contratto di swapin Quad. giur. impr, 1990,
p. 27; RGNONI, Contratti di swap, inl contratti del mercato finanziarica cura di Gabrielli e Lener,
Torino, 2004, p. 1075;ARis, Gli swaps in Il diritto della borsa nella prospettiva degli anNiovanta a
cura di Minervini, Napoli, 1993, p. 159;ERRONE Contratti di swap con finalita speculative ed
eccezione di giogmota a Trib. Milano, 24 novembre 1993 (ord.) e Thblano, 26 maggio 1994, in
Banca, borsa, tit. cred1995, II, p. 82; RGNO, Commodity swapgonclusi tra non intermediari e
disciplina dei servizi di investimentin Giur. comm, 2004, |, p. 158; RiNI, Contratti di swape
“operatori qualificati”, nota a Trib. Milano, 3 aprile 2004 (ord.), @iur. comm, 2004, Il, p. 532;
SQUILLACE, La legge 2 gennaio 1991, n. 1, e i contrattsdiap, nota a Trib. Milano 21 febbraio 1995
(ord.) e a Trib. Milano 11 maggio 1995 (ord.),@wr. comm, 1996, II, p. 85; ONELLI, L'offerta al
pubblico di swap e I'attivita di intermediazione bileare, in Banca, borsa, tit. cred1993, I, p. 342,
oltre, naturalmente, aABuTO NASSETT), Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p. 21
ss. e RINO, | contratti derivatj cit., p. 102. Tuttavia, pare opportuno sottolineare whe dei primi
autori, in Italia, a porre solide basi per lo studel tema €& stato senza dubbiItArI, Swap (contratto
di), in Contr. impr, 1988, p. 597 ss. Per un confronto con le esperistamiere, v. Bss| Profili
giuridici del mercato deglswapsdi interessi e di divise in Italign Banca, borsa, tit. cred1993, I, p.
617 ss.
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parti in sede di contrattazione - che si riflefi@estanzialmente, in una piu ampia liberta
d’azione soprattutto per gli intermediari, i vdominidel procedimento di formazione
di questi contratt? - accresce notevolmente i rischi per un investitoresperto.
Questi, spesso quasi inconsapevolmente, si ritvovwaolato a rapporti giuridici assai
complessi, potenzialmente in grado di causargldiperdi entita notevole; che si
rivelano, talvolta, deleteri per i bilanci di imgee ed enti pubblici ma anche per i
patrimoni di semplici risparmiatori persone fisichécco la ragione per cui, con
riferimento al tema trattato, géwap rappresentano la fattispecie meritevole di piu
ampie riflessioni; ed ecco perché — non a casawdattirato I'interesse di accreditati
studiosi e costituito oggetto di numerose pronudeeparte della giurisprudenza,
chiamata di frequente a risolvere contrasti diipaldre delicatezza e a prendere
posizione su importanti problematiche tra le quslli, tutte, prevale per importanza
guella concernente la meritevolezza di tutelagiire siffatte. Questioni sulle quali, sia
pure in maniera piuttosto superficiale, € poi méauto lo stesso legislatore, che
peraltro ha saputo risolverle solo in p&tte

Il problema, su cui si tornera approfonditamertella particolare rischiosita di
guesto tipo di contratti, dal quale poi si dipanam@ascata, tutti gli altri aspetti dubbi
legati a questo tema, nasce dal fatto che a gudatitspecie, nate con finalita di
copertura dei rischi, quasi in senso assicuratgsiosia ricorso in misura sempre
maggiore, col passare del tempo, per il persegumneh finalita prettamente
speculative, nonostante gli avvertimenti perventgmpestivamente da pulpiti
autorevolf; in questo modo, i rischi si sono moltiplicati,gnanto non piu sorretti da
operazioni sottostanti.

I momento di origine degBwappuo essere collocato intorno agli anni '70 del ‘900
in epoca, dunque, ben piu recente rispetto a qdelaeazione dei primiuturesLa
ragione di tale ritardo € immediatamente intuibdle,si tiene conto delle esigenze che
hanno condotto alla nascita degilvap.Questi furono immaginati con lo scopo di
offrire una forma di copertura economica a due stiggquali, magari in seguito alla
precedente stipula di determinati contratti, siokivano esposti alle conseguenze
derivanti dalle oscillazioni del valore del cambliadivise estere. Infatti, cosi come si &

visto nel caso ddiuture e delleoption, il rischio corso da uno dei contraenti di uno

%9 Sul ruolo degli intermediari nella stipula degjivap v. infra, Cap. Il, § 3.

V. infra, Cap. I, § 1

1 CAPRIGLIONE, | prodotti “derivati”: strumenti per la copertura i rischi o per nuove forme di
speculazione finanziarian Banca, borsa, tit. cred.1995, I, p. 365; RDOA SCHIOPPA | prodotti
derivati: profili di pubblico interessecit., p. 59 ss. Sul punto si tornera al Cap. Ill, § 3.
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swape di segno opposto rispetto a quello sopportalia dantroparte, nel senso che
una delle parti prevede, ad esempio, un rialzovadédre di cambio di una valuta
mentre la controparte confida in un ribasso. Al reato della scadenza, soltanto una
di esse otterra un esito economicamente vantaggiadla stipula di un siffatto
contratto.

La ragione del ricorso a tale fattispecie conticd#t - che peraltro affonda le proprie
radici nelle ormai obsolete operazionipdirallel loane diback to back loaf - viene,
generalmente, ricondotto al tentativo di fronteggi@ limitazioni valutarie che ebbero
luogo, in Europa e negli U.S.A., a cavallo dell'epaitata, e che furono contestuali ad
un periodo di forti oscillazioni dei valori di cdmo delle valute.

Vi ricorrevano, dunque, soggetti che intendevafhgygre a rischi di cambio
particolarmente inten¥i

In breve tempo, la logica applicata a questi aticdpasati su scambi di tipo
valutario, venne trasposta ad operazioni relatiNVe@ eopertura di rischi di natura
diversa, quali quelli connessi allandamento dsstali interesse, di indici azionari, del
prezzo di merci. Ci si inizio ad accorgere, in poempo, che lewapavrebbe potuto
svolgere ulteriori funzioni, tra cui quella di fatare I'accesso a fonti finanziarie
alternative oppure quella di ridurre i costi debite®’. Di qui, fu breve il passo che
condusse alla trasposizione di tali tecniche fireme a contrattazioni aventi luogo per
finalitA meramente speculative.

La multiforme varieta di modelli dswap e la relativa diversita di funzioni
economiche svolte da ciascuno di essi, induce eldd=re che si possa parlare di un

contratto diswapinteso in senso univo&d anche stavolta puo individuarsi, semmai,

62 BALESTRA, Il contratto aleatorio e l'alea normalecit, p. 231 ss., ricorda come attraverso
I'operazione dparallel loan(prestiti paralleli), “allo scopo di evitare il sBerimento di divisa all'estero,
accadeva che due societa, 'una americana e lialglase, si accordassero per prestare alla fitlalee
controparte un ammontare equivalente nella monetefatimento di ciascuna societa al tasso di
interesse in vigore nel paese in cui avveniva I&sioine del prestito”. Si trattd, in realta, di neigaioni
che non riscossero grandi successi non solo pEmiplessita che le caratterizzava, ma anche etii f
rischi di inadempimento dei mutuatari nonché pefatto di richiedere, sotto il profilo contabile,
“l'iscrizione in bilancio di due prestiti”. Nel delback to back loaninvece, “due soli soggetti sono
coinvolti nell'operazione, essendo i mutuanti anp® stesso i beneficiari dei prestiti”. Tornando
allesempio precedente, “una societa inglese pradtana societa americana un certo ammontare di
sterline inglesi e al contempo la societa amerigamata alla societa inglese un ammontare equitgalen
in dollari. Le societa sono poi libere di utilizeda somma ottenuta destinandola alle rispetiiiagi f
ovvero per ogni altro tipo di operazione”. Scopdl'deerazione €& quello di “diminuire il costo e
rafforzare la sicurezza, sotto il profilo del rigekli cambio, di un finanziamento”.

%3 CAVALLO BORGIA, Le operazioni su rischio di cambiait., p. 2403; @IA, Il contratto diswap, cit,

p. 2209; QUILLACE, La legge 2 gennaio 1991, n. 1, e i contrattsdiap, cit, p. 87.

% CaAVALLO BORGIA, Le operazioni su rischio di cambiit., p. 2403.

% Nello stesso senso sembrerebbero pronuncia@osANELLI, Le operazioni dswap, cit, p. 112 ss. e
SQUILLACE, La legge 2 gennaio 1991, n. 1, e i contrattissiap, cit, p. 87. Il primo, in particolare,
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una categoria composita, quella degliap formata da figure affini ma caratterizzate
da profili di dissomiglianza, che impediscono dnsilerare loswap come un tipo
unico. In altre parole, non esiste Ywag, ma esistono “glswap: figure appartenenti
ad un’unica famiglia ma ciascuna dotata di caratiche peculiari e pertanto
meritevoli di considerazione separata.

Appare, percio, possibile abbozzare una defingiotroduttiva dswapsolo se lo si
prende in considerazione come categoria.

A tal proposito, € assai utile far riferimentoealhdicazioni offerte proprio dal
termine ingleseswap il quale ricorre in tutte le singole fattispecibe si tratti dswap
su valute, su tassi di interesse, su indici o stcim@ale vocabolo puo essere tradotto
col termine “scambio”; non a caso, le prestazidie guali le parti si obbligano -
sebbene vengano, generalmente, regolate dal puntstd materiale col semplice
versamento delle somme differeni3lsecondo modalita sulle quali si tornera a breve
ma che costituiscono semplicemente una modalitdagevole di esecuzione delle
prestazioni — sono costituite, appunto, dal versdameeciproco di somme di denaro
calcolate sulla base dellandamento del parametro riérimento preso in
considerazione: il cambio di una valuta esteraydamento di un tasso di interesse di
un indice; il prezzo di una merce.

Si tratta, comunque, di una semplificazione; nppegtanto, possibile proseguire la
presente trattazione senza procedere all’analitagi@ta delle principali tipologie di

swap.

osserva come “facendo un censimento delle fattispmmtrattuali che nella prassi commerciale irdern
e internazionale sono indicate con il termaveap si ha subito la sensazione di trovarsi di fraadeun
insieme di negozi giuridici tra loro eterogenei’d Enfatti, costituendo un prodotto della prassi
commerciale, “é€ naturale che essi non esistanostdito puro (ossia come modello astratto) ma siano
necessariamente contaminati dagli interessi candedte parti’. Tale Autore, comunque, rinviene
almeno due caratteristiche comuni a tutti quesiiredti: “a) gli swapscomportano pagamenti incrociati
di somme ad una o piu scadenze; b) I'entita deapeanti dipende dai parametri presi in considerazion
dalle parti, che vengono applicati ad un ammontaogionale”. Esclude tuttavia che costituisca
elemento tipico della fattispecie il pagamentoaattrso compensazione delle posizioni attive e passi
in quanto in alcune operazioni non viene previstmom pud, pertanto, “essere considerato come
elemento costante dell’'operazionesdiag .

% ParIs, Gli swaps cit., p. 160; AGOSTINELLI, Le operazioni dswap, cit, p. 127, il quale rileva che “si
afferma in maniera molto chiara il principio peli tmswapintegra uno scambio di somme di denaro,
che solo in via eventuale comporta il pagamentandiifferenziale”.
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5.1. Currency swap.

Considerato che proprio in ambito valutario soodesle prime fattispecie dwap
pare giusto iniziare 'esame dei contratti appatena tale categoria dallewapsu
valute, ocurrency swafy.

A onor del vero, anche il genere deglWap su valute annovera una miriade di
contrattazioni di diverso tipo, per la cui esaurgetnattazione si renderebbe necessario
un ulteriore e apposito studfo E comunque possibile, in questo caso, fornire una
descrizione sostanzialmente in grado di coglierelginenti comuni a tutti gurrency
swap spetta, poi, ad un esame dettagliato, da efisituzontratto per contratto,
individuare le varianti che caratterizzano le siegfattispecie; rette, comunque, da
logiche sostanzialmente affini.

E piuttosto arduo descrivere a parole un contrattmlato da formule matematiche
talvolta complesse. Tuttavia, il funzionamento dilet operazione puo essere
schematizzato in questo modo: le parti, sostangiale) si impegnano a scambiarsi,
alla scadenza programmata, due somme di denamutewdiverse le quali, sulla base
del tasso di cambio sussistente tra le due diviseeento della stipula, si rivelano, in
partenza, di valore equipollente.

Ad esempio, una delle due parti si impegna adttefiee, al momento della
scadenza, un pagamento in dollari; contestualmextguista il diritto di ricevere,
sempre alla scadenza, una somma predeterminatalis @l momento della stipula, ne
costituisce I'esatto equivalente in euro.

E chiaro, dunque, che, al momento del perfeziontmneell’accordo, le obbligazioni
di pagamento delle due parti si rivelano economeram in equilibrio, attestandosi su
valori corrispondenti; con un’unica differenza, tosta dal fatto che il medesimo

pagamento dovra avvenire mediante I'impiego di teatliversé®.

" 1n dottrina, taluni autori preferiscono parlardrderest rate and currency swagnendo conto che lo
scambio non riguarda solo valute ma anche tassitgliesse; tale fattispecie viene, comunque, tenuta
distinta dalle operazioni pure su tassi di intdredsnominateinterest rate swapSul punto, GPUTO
NAsseTT|, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p. 21 ss. Tra gli autori che si sono
occupati della figura, v. anchea@aLLO BORGIA, Le operazioni su rischio di cambioit., p. 2404 ss.;
MATTEUCCH, Il contratto di swapcit., p. 27 ss.

8 AGOSTINELLI, Le operazioni diswap, cit, p. 116, rileva, infatti, che esistono divergeotbgie di
swapsu valute, accomunate dal fatto che “i parametsipin considerazione sono costituiti da diversi
tassi di cambio” e menziona, tra i principali, itlcstraight currency swag il c.d. forward currency
agreement.

894gj deve intendere una equivalenza generica waldre di mercato dei due capitali al momentoadell
conclusione del contratto”. 22uTO NASSETT,, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit.,

p. 47.
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Il senso dell’'operazione si coglie facilmente setsi osserva che la presumibile
oscillazione, nel periodo intercorrente tra stipellacadenza, del tasso di cambio tra le
due valute prese in considerazione dalle parti Y&@ir meno, assai probabilmente,
'equivalenza del valore tra i due capitali. Ragper cui, di fatto, uno dei contraenti si
trovera a dover corrispondere una somma che — ka#la, appunto, della variazione
dei tassi di cambio — si rivelera di valore pituvel® rispetto a quella che incassera
dalla controparte.

Va sottolineato, per non lasciare adito a dublbgé generalmente non si assiste, in
fase esecutiva, ad un effettivo scambio dei dueorthpnonetari. Il rapporto viene
regolato, di solito, mediante la corresponsionesd& differenziale tra i due valori. Si
tratta, come si e anticipato in precedenza, di oraalita di esecuzione delle
prestazioni volta alla semplificazione, ma che neale a mutare la natura
dell'operazione, la quale rimane quella dell’'obbldj corresponsione incrociata di due
pagamenti in denaf

Dalle considerazioni che precedono si intuisce ualigsoggetti possa giovare
un’operazione di questo tipo. Ad essa, qualora abbia luogo con finalita di
speculazione sulle fluttuazioni dei tassi di cambpmtra ricorrere un soggetto
indebitato, ad esempio, in dollari, sulla baserdcantratto stipulato in precedenza; va
precisato che quest'ultimo negozio rimarra causatmeestraneo rispetto alla
fattispecie di cui si discorf& Questo soggetto, il quale, come si diceva, étdiebin
dollari, potra concludere un contrattoadirrency swaghe gli dara diritto di diventare,
a sua volta, creditore di una somma in dollari gefronti di un ulteriore soggetto a
fronte dell’effettuazione, da parte sua, di unispondente pagamento in euro.

E evidente che il rischio di cambio da lui sopptota causa dell'indebitamento
precedente viene azzerato o attenuato (a secordilentitd del capitale ad oggetto
delloswap dal fatto che la sua posizione di rischio rispetttasso di cambio si rivela
esattamente opposta con riferimento alla sua moszicontrattuale originata dal
rapporto diswap.

In altre parole, ipotizzando un esempio, un sdggedliano indebitato in dollari
nutrira la speranza della permanenza del cambikedlel su un valore piu basso,
rispetto a quello del dollaro; ma potra neutralizzde conseguenze derivanti
dall’'eventualita che cid non accada stipulando swwapche gli consenta di ricevere un

pagamento in dollari. Cosi operando, infatti, I'ettele tasso di cambio svantaggioso,

0 AGOSTINELLI, Le operazioni dswap, cit, p. 119.
"L Sulle discussioni circa I'esistenza di un collegait negoziale tra i due contratti, v. Cap. I18.8
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che lo penalizzera con riferimento all'indebitaneemrecedente, verra annullato o
limitato dai vantaggi che il medesimo tasso di cangiti procurera nel momento in cui
ricevera, in dollari, la somma pattuita nell’acaoi swap.

La fattispecie che si e descritta costituiscel amabito dei derivati di tipccurrency
swap quella connotata dalla maggiore semplicita. M#tauna ricognizione dei
traffici economici fa capire che queste operazpmasono essere dotate di una struttura
ben piu articolata.

Ad esempio, sono molto diffuscurrency swap quali prevedono che lo scambio di
denaro avvenga in frangenti diversi: uno al momelgita conclusione e un altro alla
scadenza.

Oppure, possono avere luogo pagamenti multipliaatrso la previsione di piu
scadenze, durante il periodo di durata del rapportancora, lo scambio dei flussi di
tipo valutario puo intrecciarsi con contestuali igzeoni su tassi di interesse.

L’'aspetto che preme maggiormente precisare e ahecdntratti, sulla base del
meccanismo dei pagamenti incrociati, sono impdrniatogni caso, sulle variazioni
del valore dei capitali che le parti si scambianoper le finalita di copertura di
precedenti posizioni debitorie, secondo lo schemweanzi descritto; o per eludere
eventuali restrizioni, di matrice legislativa, cengenti operazioni in ambito valutario;
oppure, ancora, per finalita di mera speculaziche,inducono i soggetti contraenti a
procedere al perfezionamento di tali accordi nelferanza che un determinato

andamento del cambio tra due divise possa genengpeofitto a proprio favoré.

5.2. Domestic currency swap.

E importante tenere ben distintocilirrency swapda un diverso tipo di contratto,
denominatadomestic currency swap swapdomesticé®. L'affinita terminologica tra
le due figure rischia di trarre in inganno, in gumanela, in realta, rilevanti differenze

sotto il profilo della natura delle prestazionieatjuali le parti si impegnano.

2 Sul dibattito sorto intorno alla meritevolezzautela di tali operazioni, \infra, Cap. IIl, § 3.

3 Si sono occupati di tale figuraA8uTo NASSETT], Della causa del contratto diwapdomesticocit.,
p. 245 ss.;0., Profili civilistici dei contratti “derivati” finanziari, cit., p. 183 ss.; 8VALLO BORGIA, Le
operazioni su rischio di camhiait., p. 2406 ss.; @ssy Domestic currency swap, Gifp. 168 ss.;
GiolA, Il contratto di swap, cit, p. 2209; WhNzITARI, Swap (contratto dj)cit., p. 601 ss.; @®INO, |
contratti derivatj cit., p. 107; MATTEUCC, Il contratto di swapcit., p. 28.
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Sia il currency swapdi cui si € parlato finora, chedbmestic currency swapanno
ad oggetto prestazioni parametrate sull’andameatdagso di cambio di una valuta;
ma vanno tenuti distinti per via di un fondamentedéto caratteristico.

Nel primo caso, come si e visto, le parti si scawdno due importi in denaro,
ciascuno calcolato utilizzando monete diverse. Hgamento in dollari a fronte di un
pagamento in euro, basato sull’auspicio, nutrito @ascuno dei partecipanti
all’accordo, che una delle due valute beneficedoaso un determinato lasso di tempo,
di un tasso di cambio piu vantaggioso rispettahfa.

| soggetti i quali, invece, convengono di conelgil diverso contratto @lomestic
currency swap anch’esso fondato sull’andamento dei tassi di ksamvalutari,
utilizzano, per il soddisfacimento delle propriebb@azioni, la medesima moneta: ad
esempio, l'euro. Per cui, indipendentemente dalenento del parametro di
riferimento, il sinallagma non sara costituito daayprestazione in dollari e da una
corrispondente contropartita in euro: il pagametutera essere effettuato, in ogni caso,
in euro.

E naturale, a questo punto, chiedersi secondoi gquadalita venga determinata
guesta prestazione. La quantificazione avvieneadwdse del seguente procedimento.
Le parti prendono in considerazione una determivaliata straniera: ipoteticamente, |l
dollaro. Si procede, quindi, a determinare un irtgp@onvenzionale, che & quello al
guale verranno applicati i tassi di cambio. L'imjpoconvenzionale viene fissato nella
valuta straniera: nell’esempio fatto, in dollarip®ecisa, poi, una data di scadenza.

Al momento della stipula, si quantifica, al tagsiocambio corrente, il valore, in
valuta interna, dellimporto convenzionale gia megiminato in valuta straniera:
riprendendo I'esempio proposto, si calcola il valar euro dellimporto fissato dalle
parti in dollari.

La medesima operazione viene effettuata al momeella scadenza: si calcolera,
infatti, al tasso di cambio corrente in quel momoert che presumibilmente sara
variato, col decorso del tempo, rispetto alla faseui il contratto e stato stipulato — il
valore in divisa interna dell'importo convenziondketerminato in valuta estera.

Per tornare al nostro esempio: cosi come € aaradunomento della stipula, si
ricalcolera, stavolta al momento della scadenzsalibre in euro, secondo il cambio
corrente, dell'importo convenzionale determinatalollari: se questo ammontasse, in
ipotesi, a 50.000 dollari, si dovrebbe, dunqueibtata quale somma corrisponderebbe

guell'importo se convertito in euro.
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E evidente che la variazione del tasso di camhbi@ tiogo a due importi in euro:
guello calcolato in sede di stipula e quello catmlalla scadenza. La conversione in
euro della somma di 50.000 dollari condurra, infail un risultato diverso, a seconda
che il tasso di cambio si attesti su un vabofal momento della stipula) o sul diverso
valorey (al momento della scadenza).

Questa variazione dara luogo ad un differenziedstituito dallo scarto tra i due
importi, convertiti in euro, cosi come risultantilaa scadenza e alla stipula.
L’esecuzione del contratto avverra proprio attragal pagamento, da parte di uno dei
due soggetti e a favore dell’altro, di tale somrifeedenziale. Infatti, solo uno dei due
contraenti sara tenuto alla corresponsione di wmansa in denaro: si trattera della
parte che potremmo definire “soccombente”, ovvarellg che avra fallito la propria
previsione in ordine allandamento del cambio. diiiduazione di colui che sara
tenuto all'effettuazione della prestazione potrésees effettuata unicamente al
momento della scadenza, sulla base dell’'andamettiagskso di cambio. Questo perché
al momento della stipula — cosi come si e visto glén modelli di derivati — i
contraenti sono portatori di aspettative di segpposto: uno confidera in un rialzo
dell’'euro rispetto al dollaro (o delle diverse ualiprese in considerazione); l'altro,
invece, prevedera I'eventualita esattamente opposta

Avra diritto di ottenere un importo pari al difeeziale il soggetto che avra
effettuato la previsione esatta, in quanto, perlaidifferenza tra i due importi (alla
stipula e alla scadenza) si sara rivelata positweeversa, la somma dovra essere
corrisposta dal soggetto che avra effettuato ueaigione errata, in quanto per lui la
differenza tra i due importi si sara rivelata negef.

" Per una migliore comprensione della figura, paike lilesempio proposto da IGNO, | contratti
derivati, cit., p. 108. “Si supponga che la societa A sia crieditdi un importo di 10.000 dollari da
incassare a sei mesi e che la societa B sia visawd®bitrice verso terzi dello stesso importo stbessa
scadenza. A avra interesse a proteggersi contrgtaderibassi del dollaro, che le provocherebhama
perdita secca sul cambio al momento dell'incassautira l'interesse esattamente opposto, in quant
un rialzo del dollaro comporterebbe un aggravameetta sua esposizione debitoria. Posto un capitale
convenzionale pari a 10.000 dollari, le parti carg@no un tasso di cambio convenzionale paria £1 =
1,6. Nel caso in cui, alla scadenza del semedtiegmbio a pronti sia inferiore (poniamo € 1,5) al
cambio convenzionale, B versera ad A la differeinaadetti cambi applicata al capitale di basejaoss
10.000 x (1,6 — 1,5) =€ 1000. In tal modo, B neraacorso alcun rischio superiore a quello predtefin
nella determinazione del cambio 1/1,6. Viceversarigevendo 0,1 euro a dollaro da B, coprira la
perdita che il ribasso della moneta statunitensawgh provocato al momento dell'incasso. Nel caso
cui, alla scadenza del semestre, il cambio a prei#ti superiore (poniamo € 1,7) al cambio
convenzionale, A versera a B la differenza trai @etinbi applicata al capitale di base, ossia: 1xX0
(1,7 - 1,6) = € 1000. In tal modo, B si & cautelaiatro il rialzo del dollaro, per cui la differemtra il
limite massimo di rischio assunto (1/1,6) e il vala@orrente della valuta (1/1,7) viene coperta dal
versamento fatto da A. Quest'ultimo perde 0,1 eardollaro che in realta recupera sul mercato
incassando una valuta nel frattempo apprezzatasiririsura”.
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E stato evidenziato come un contratto di queptm¢bnsenta a soggetti che pongano
in essere operazioni d’affari oltre confine di tualibrare i rischi” derivanti, appunto,
dalle fluttuazioni della valufa Un imprenditore che intrattenga rapporti comnarci
con una controparte estera, e che tema di esse@dizzato da una fluttuazione
sfavorevole del tasso di cambio, avra la possibiktipulando urdomestic currency
swap di segno opposto, di annullare tale posizione temala fluttuazione,
eventualmente svantaggiosa con riferimento al ndppobbligatorio precedente, si
rivelera conveniente con riguardo al contrattewlapdi copertura di segno opposto, in
guanto consentira di incassare la somma differenzi tratta, chiaramente, delle
medesime logiche che sono state esaminate quan@o psirlato dei contratti di

currency swap

5.3 Interest rate swap.

Non é complicato comprendere ratio sottostante ad una ulteriore fattispecie di
swap,ossiaquella degliinterest rate swapo swapsu tassi di interes§e se si tiene
presente quanto é stato detto in precedenza @imrénto aglswapsu valute.

Si tratta, infatti, di contratti che fanno ricoralle medesime logiche che governano i
currency swap tuttavia, la divergenza sostanziale si rinvienedue elementiln
primis, nel fatto che lo scambio avviene non in valuteethe, ma nella medesima
moneta, dato che, in caso contrario, si avrebbé&eafare col diverso contratto di
interest rate and currency swHplIn secondo luogo, il parametro di riferimentocta
fluttuazione vale a determinare le prestazioni m&dp € costituito non dal tasso di
cambio tra due valute ma da un determinato tassuatesse preso in considerazione
dalle parti.

Per il resto, la struttura negoziale delle du@djaécie non diverge. Le parti, infatti,

si impegnano a scambiarsi due somme di denaroerndetate, come detto, nella

S INzITARI, Swap (contratto dj)cit., p. 602, il quale aggiunge, altresi, come un eaturdi questo tipo
consente, ad esempio, ad un importatore che ieigdt rapporti commerciali con un esportatore e che
vogliano, stipulando uromestic currency swameutralizzare i rischi derivanti dalle oscillaziadei
cambi, “di ottenere dall'altro partner contrattualea somma di danaro che & di ammontare pari al
danno rischiato o al vantaggio sperato, una somindamiaro cioé di entita pari sia al danno che si
sarebbe verificato ed al vantaggio che l'altra @avrebbe conseguito per effetto delle intervenute
variazioni del tasso di cambio”.

® Si sono occupati del problema, tra gli altrig@sTINELLI, Struttura e funzione dei contratti divap,

cit., p. 114; E luLis, Lo swap d'interessi o di divise nell'ordinamento italianait., p. 391 ss.;
GILOTTA, In tema diinterest rate swap, Gifp. 134 ss.;NzITARI, Swap (contratto dj)cit., p. 608 ss.

V. supra nota 67.
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medesima valuta — alla scadenza o alle scadenfisspte. Tali somme di denaro, al
momento della stipula, sono identiche; I'elemente,callo spirare del termine, fara
divergere le due prestazioni sara costituito, ieyetal differente tasso di interesse
applicato ai due importi. Una prestazione verrdewheinata, infatti, applicando al

capitale di riferimento un tasso di interessel’altra, invece, verra quantificata

mediante I'applicazione del tasso di interegse

Se la struttura contrattuale é cosi predispostal, che in realta accade nella prassi &
che non si verifica un materiale scambio di somb®nsi i due tassi di interesse
vengono applicati ad un determinato capitale conesrale fissato dalle parti; le
prestazioni vengono eseguite attraverso la correspoe del solo differenziale -
risultante dall’applicazione dei due valori peragit allimporto di riferimento - a
carico del soggetto il cui tasso di interesse awvi#to un andamento meno vantaggioso
rispetto a quello applicato alla prestazione dedatroparte.

Tornando, pero, alla descrizione della fattispesigoud dire che questa operazione
puo essere effettuata sulla base di diverse variamvenibili nelle differenti
combinazioni tra tassi di interesse utilizzati caerenine di raffronto.

In un primo caso, una delle parti si obbliga ajgraento di una somma sulla base di
un tasso di interesse fisso, mentre all'obbligagiakell'altra si applichera un tasso
variabile: in questi casi si parla, appunto,fided-floating interest rate swamssia
swapsu tasso di interesse fisso contro tasso variaBilehiaro che la parte soggetta
alle fluttuazioni del tasso variabile otterra uroffito dal contratto qualora il tasso
percentuale di riferimento si attesti su valori passi rispetto al tasso fisso applicato al
capitale dovuto dalla controparte. Tale eventuaiitéatti, comportera, per via dei
minori interessi dovuti, che il pagamento al qusdea tenuto risultera inferiore rispetto
alla cifra che avra diritto di ottenere dalla cop@rte; cio dara luogo ad un
differenziale a suo favore, che gli consentirattBrmere un profitto dall’affare.

Viceversa, per il motivo opposto, un’operazione tdi natura diverra per lui
svantaggiosa qualora, alla scadenza, il tassobuigridi riferimento raggiunga valori
piu elevati rispetto al tasso fisso riguardantedatroparte; in tale ipotesi, kwaplo
penalizzera in fase esecutiva, in quanto si craerdifferenziale a favore dell’altro
contraente, tenuto ad un pagamento di entitd orierper le ragioni esattamente
inverse a quelle viste nell'ipotesi precedente.

Modalita di funzionamento identiche stanno allaebali un secondo gruppo di

interest rate swapdetti floating-floating (swapsu tasso di interesse variabile contro
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tasso variabile). La struttura negoziale e anakigeontratti che prevedono il ricorso
ad un tasso fisso contro un tasso variabile; comnica, importante, differenza,
costituita, come si desume dal nome che contraddist tali accordi, dal fatto che
entrambe le obbligazioni di pagamento saranno steygeadue differenti tassi variabili.
In questo caso, il contratto diverra vantaggiosoipsoggetto obbligatosi sulla base
del tasso di interesse il quale, al momento deld@lenza, si sara attestato su valori piu
bassi. Tale evenienza, nello scambio dei pagamglhttionsentira, infatti, di sborsare
una somma inferiore e di ottenere, conseguentemantenargine di guadagno pari
allo scarto tra le due prestazioni pecuniarie.

Esistono anche tipologie gwapin cui entrambi i contraenti si obbligano sulladas
di tassi di interesse fissi; oppure altre in bdkeguali le parti si obbligano entrambe
mediante I'applicazione di tassi variabili, ma ptendo come parametro di riferimento
il medesimo indicatore (ad esempio il tasso LiBoip questi casi, & possibile ottenere
un differenziale diversificando le scadenze pesa@iao dei contraenti.

La varieta diinterest rate swapeperibili sul mercato e assai vasta. Molto diffus
sono, ad esempio, i contratti i quali, secondo @wtaeanismo simile a quello gia visto
per i contratticap, floor e collar, contemplano che una parte sia tenuta al pagamento
del differenziale qualora il tasso di interesseakale superi una determinata soglia;
oppure rimanga inferiore ad essa; o, ancora, sitenga all'interno di una fascia
delimitata da un valore minimo e da uno massimo.

Esistono, poi, tipologie dnterest rate swajn base alle quali un soggetto é tenuto
al pagamento della propria prestazione pecunidrim@nmento della stipula o del
termine finale del contratto mentre la contropattera effettuare piu pagamenti in
diversi momenti (generalmente uno all’anno), cora wonvenienza determinata
proprio dai valori su cui il tasso variabile siegtera ad ognuna di queste scadenze.

La ragione per cui gli investitori ricorrono a albt contrattazioni pud essere
individuata, quando non si tratti di finalita spktive, nell'obiettivo di proteggersi
contro fluttuazioni sfavorevoli dei tassi di intese che rischierebbero di rendere
penalizzanti affari sottostanti.

Si pensi, in ipotesi, al caso di un soggetto ptengemente indebitatosi sulla base di
un tasso variabile. Un rialzo eccessivo di quebralpercentuale potrebbe rendere
svantaggiosa tale operazione economica. Questhigigmtra essere neutralizzato

mediante la stipula di unswap sulla base di condizioni di segno opposto. In altre

8 capuTO NASSETT], Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p. 53.
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parole, il soggetto indebitatosi ad un tasso vadegiuo stipulare unswapin cui egli
stesso diventi controparte di un soggetto tenutaragpagamento al medesimo tasso
variabile. In questo modo, in caso di rialzo ecessli quel tasso di interesse, gli
svantaggi causati per via dell'indebitamento preoéel saranno compensati dai profitti
generati dal contratto diwap con riferimento al quale I'attestarsi del tasftoeouna
determinata soglia consentira all’investitore disiyparla di ottenere un profitto, tanto
maggiore quanto rilevante sara I'entitd del capit@nvenzionale sul quale saranno
calcolati gli interessi.

Si tratta, dunque, della medesima logica che g@avercurrency swapsolo che, in
guesto caso, il rischio non concerne il cambio A determinata valuta matiend,
nel tempo, di un tasso di interesse.

Nei casi in cui, invece, I'operazione venga cosala copertura di una posizione
creditoria, anziché debitoria, si ricorre a quelrtipalare strumento che viene

denominatasset sway.

5.4 Swap su indici e su merci; equity swap.

Mediante la semplice trasposizione dei congeguairiziari che regolano giwapsu
valuta e su tassi di interessepno stati creati ulteriori modelli di contratti ©vapche
si differenziano dai primi unicamente per il tipopdrametro adottato dalle parti per la
determinazione delle prestazioni.

Utilizzando quelle logiche, diviene, infatti, pdsk creareswapdi vario genere,
imperniati sui piu diversi indicatori di riferimemt purche in grado di variare nel
tempo.

Innanzitutto, & stata individuata la categoriaatenmodity swapo swapsu merci®.

Si tratta di figure nelle quali il capitale convenzale di riferimento — quello che, per
intendersi, nel caso degjtiterest rate swapra costituito da una determinata somma di

denaro alla quale venivano applicati i tassi defresse prescelti dalle parti — e

"I contratto diasset swafisi caratterizza per il fatto che I'inversione dassi ha luogo su posizioni
attive, anziché passive. In pratica, il creditoaeia sul mercato il realizzo di una certa posiziattéeva,
trasformando in variabile un tasso fisso e viceweRer far questo, il creditore, ad esempio, di un
interesse a tasso fisso, deve reperire sul mensadocontroparte disposta a riconoscergli, a fronte
dell'attribuzione del tasso fisso, un tasso vat&afo viceversa)”. Cosi BINO, | contratti derivati cit.,

p. 103. Si occupa del tema dekovap sovrapposto a posizioni creditorie ancheoSTINELLI, Le
operazioni diswap, cit, p. 115.

8 Tali figure sono state esaminate d&OSTINELLI, Le operazioni diswap, cit, p. 118 e, pil in
particolare, da ReNO, Commaodity swapsonclusi tra non intermediarcit., p. 158 ss.
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costituito da una determinata quantita di mercegsampio I'oro o il petrolio. Questi
beni non costituiscono assolutamente oggetto dinbmg ma semplicemente un
indicatore, in base alla fluttuazione del valord deale verranno determinate le
prestazioni pecuniarie, costituite dallo scambia@u somme di denaro. Tali importi,
infatti, verranno calcolati tenendo presente I'tbazione della quotazione delle merci
dedotte in contratto; una delle due parti si imgegra versare una somma, determinata
attribuendo a quella merce un prezzo prefissatoptdroparte si impegnera, invece, a
versare una somma calcolata tenendo conto delkazjooe della medesima merce al
momento della scadenza.

Puo essere d’ausilio un esempio. Si ipotizzi cbenitraenti utilizzino come capitale
convenzionale 100 barili di petrolio. Una delle do@rti dovra corrispondere, alla
scadenza, una somma parixalollari al barile moltiplicata per 100 barili, dowe
costituisce una somma fissa (ad esempio 100 dollaxiprestazione di tale soggetto si
rivela, dunque, certa fin dal momento della stipglassommera a 10.000 dollari.

Diversa € la situazione nella quale versa la opatrte: essa, infatti, sara tenuta, al
momento della scadenza, a corrispondere un amneopgar ay dollari al barile per
100 barili, dovey costituisce non una cifra prefissata ma una vdeabuantificabile al
momento della scadenza: nel frangente, cioe, indiviene rilevante, ai fini del
contratto, il valore di quotazione di quella merce.

Il senso dell'operazione sta nell’effettuare unavjsione corretta su quello che sara
il prezzo della merce di riferimento (in questo aak petrolio) al momento della
scadenza. Il soggetto obbligatosi sulla base di cifra fissa potra realizzare un
guadagno nell'ipotesi in cui il prezzo della meraemomento della scadenza, avra una
guotazione piu elevata rispetto al valore fissbase al quale lui si e obbligato.

Nell’lesempio proposto, il primo dei contraenti dowconfidare in un rialzo del
prezzo del petrolio che porti la quotazione ad atore superiore a 100 dollari al
barile: in questo caso, infatti, la controparteaseamuta a corrispondere una somma
superiore ai 10.000 dollari ai quali si era obliiga contraente vincolatosi su prezzo
fisso. L’altra parte dovra, dunque, corrispondenegjuantumpari alla differenza tra i
due importi.

Una vicenda esattamente speculare si verifichevace, qualora, alla scadenza, il
valore al barile del petrolio si dovesse attestarevalori inferiori a 100 dollari. In tal
caso, infatti, il soggetto obbligatosi a prezzosdisavra effettuato una previsione

eccessivamente ottimistica sul rialzo del costo pholio, e cio lo costringera a
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versare la differenza tra la somma fissa alla qsalera impegnato e la somma
variabile dovuta dalla controparte e calcolata sdode modalita viste poc’anzi.

Anche le operazioni di questo tipo possono aveogd per finalitd di copertura
contro il rischio di particolari fluttuazioni dergezzi, nel caso di acquisti, effettuati con
precedenti contratti, di una determinata merceuopper finalita speculative, volte a
ottenere un profitto tramite previsioni sull’andarteedi tali prezzi.

Applicando canoni analoghi, € evidente che pamanagtriferimento di diversa
natura possono essere utilizzati per la deternonazdelle prestazioni di urswap.Si
pensi ai c.dswapsu indici, le cui prestazioni verranno calcolatdasbase, appunto
del’andamento di un indice di merc&toattribuendo ai punti di indice un determinato
valore monetario, cosi come si era visto quandopsirlato deglindexfuture®®. Anche
in questo caso, la precisazione del soggetto temlisffettuazione della prestazione e
I'entita di quest’ultima dipenderanno dal fatto dinedicatore prescelto varchi o meno
una determinata soglia; la differenza tra i pumntindice che costituiscono la soglia e
quelli registrati al momento della scadenza verddtiplicata per il valore attribuito a
ciascun punto di indice; il risultato cosi ottendtira luogo al differenziale che dovra
essere corrisposto - dalla parte che potremmo idefsoccombente - secondo le
modalita di cui si & detto a proposito, ad esenqégyiinterest rate swap

Va, infine, ricordato un ulteriore tipo di cont@t denominatoequity swafy.
Sostanzialmente, si tratta di un accordo dallattsiian analoga rispetto agtiwap
esaminati finora, con la previsione di uno scanmoociato di pagamenti al momento
della scadenza. La sua particolarita si rinvieneropnel fatto di utilizzare come
parametro di riferimento il valore di una deternténazione societaria. Le prestazioni
sono strutturate in maniera affine a quanto acpadegliswapsu interessi 0 su merci e
vengono determinate tenendo conto della differdrezal valore dell’azione presa in
considerazione al momento della scadenza e quetloyenzionale, stabilito nel
contratto; ovviamente, applicato a un determinatmero di azioni. Il soggetto che si
sara obbligato a corrispondere la somma calcoldla lsase del prezzo convenzionale
otterra un margine di profitto dal contratto qualdrvalore di mercato delle azioni
dovesse risultare, al momento della scadenza, isoperispetto alla somma
(predeterminata) che si sia obbligato a corrispmndénfatti, nell'incrocio tra i
pagamenti, avra diritto ad ottenere un importo n@gg che produrrd un margine di

8 Ad esempio, I'indice Dow JonesGASTINELLI, Le operazioni dswap, cit, p. 119.
8V, suprg § 2.1.2.
8 GIRINO, | contratti derivatj cit., p. 111.

43



profitto costituito dal differenziale. Accadra I'ppsto nel caso in cui il prezzo
dell'azione si attesti, alla scadenza, su valarilgassi.

Quelle fin qui descritte costituiscono le fattisigedi swappiu comuni nella prassi;
0, comungue, quelle che possono essere definialiganatiche. Infatti, i vari contratti
di swapdiffusisi nei mercati, quand’anche caratterizzatipérticolarita di diverso tipo,
sono configurati sulla base di una struttura chavde fondamentalmente, dagli
archetipi illustrati nelle pagine precedé&hti

6. | derivati di credito.

Si era espressa, in precedénzéa considerazione in base alla quale la categoria
degli swapparrebbe, tra i derivati, quella piu stimolante ed@mminare, per via delle
ragioni espresse in tale sede. Se ci0 pu0 essete men puoO sottacersi che un
riconoscimento di questo tipo potrebbe esserebaitd a pari merito anche alla
famiglia dei derivati di credito, eredit derivative®. Quest'ultima costituisce, senza
dubbio, una delle categorie piu interessanti, meh@maggiormente controverse, tra
guelle emerse nell’ambito della contrattualistiba questi studi cercano di investigare.

La trattazione di tale istituto nell’ambito di unaerca vertente sui contratti derivati
e, ormai, imposta dal suo recente recepimento d& p&l T.u.f., il quale all'art. 1,
comma 2°, lett. h) - da leggersi in combinato dstpocol comma 3° del medesimo
articolo - stabilisce che per strumenti finanzaerivati si intendono, tra gli altri, quelli
per il trasferimento del rischio di credito; ossiaredit derivativesAll’elencazione
offerta dal T.u.f. verranno dedicate, pitl in ldegsioni maggiormente articoldfema
e opportuno precisare fin da ora che questa figardra ormai a pieno titolo — se non

altro, dal punto di vista delle definizioni legislee — nell’ambito della categoria dei

8 Esistono numerosissime variabili di contrattiap Solo per menzionarne alcuni, si possono ricordare
i debt to equity swamei quali ha luogo uno scambio tra crediti e aziococktail swap nei quali ha
luogo la combinazione tra operazioni differentuim unico contratto; oppure, ancora, ggicalating rate
swap gli overnight swapi rollercoaster swapgli spreadlock swapgli inflation swap.Ma I'elenco
potrebbe continuare a lungo. Sul punt@®I&O, | contratti derivatj cit., p. 111 ss.

% Cfr. § 5 di questo Capitolo.

8 Sui derivati di credito, EBARCELLONA, Note sui derivati creditizi: market failure o regiion
failure?, in Banca, borsa, tit. cred.2009, 6, p. 652; 8PUTO NASSETTI — A. FABBRI, Trattato sui
contratti derivati di credito Milano, 2007; [E BIASI, Derivati di credito. LeDefinitionsISDA del 2003,
in Dir. banca e merc. fin.2003, 3, p. 591; Nccl, Credit default optionin Contratti, 2006, p. 823;
RUGGER|, | credit derivativesquali strumenti finanziari derivatiin Contratti, 2003, Il, p. 839 e,
nellambito di trattazioni pit generali, BUTO NASSETTI, Profili civilistici dei contratti “derivati”
finanziari, cit., p. 391 ss.; ®RINO, | contratti derivatj cit., p. 134 ss.

87V. infra, Cap. II, § 1.
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derivati. Questa precisazione appare ancor piuingete se si rammenta che
antecedentemente a questa recente novita normaitne,parte della dottrina, in
assenza di una presa di posizione chiara da pektegislatore, escludeva, sulla base
di profili distintivi concernenti la natura di gquesccordi, che icredit derivatives
potessero essere ricondotti nel novero dei contrertivatf.

E sorprendente constatare quanto sia stata régidéfusione che questi contratti
hanno avuto, specie se si considera che la lorgineripud essere fatta risalire
temporalmente, grosso modo, a non piu tardi didkeenni or sono. Le ragioni delle
notevoli proporzioni, in termine di capitali negatij fatte registrare da questo tipo di
operazioni si possono intuire se si considera lorngnte funzione economica che essi
sono in grado di svolgete

Tali contratti consentono, infatti, di trasferiderischio del credito senza, pero,
procedere ad una vera e propria cessione del orastissy: in altre parole, in
presenza di un rapporto obbligatorio sorto in pdleoza, il creditore si assicura una
forma di protezione dall’eventuale inadempimentbd¥bitore mediante il ricorso ad
un nuovo contratto, costituito, appunto, dal deéowd credito.

Esistono una serie di tipologie contrattuali, ridoaibili a questa categoria; tuttavia, si
puo dire che ognuna di esse da vita, fondamentaémad un modello di rapporto nel
guale il soggetto creditore, che intende acquisjaesta forma di protezione, paga un
premio alla contropart& questultima, dal canto suo, si impegna a coorsfergli una
determinata somma di denaro nell’eventualita inatibia luogo un inadempimento da
parte del soggetto che riveste la posizione ditdebinel rapporto obbligatorio che si
intende “coprire”.

In altri termini, si ipotizzi che il soggetto Aascreditore del soggetto B; A, temendo

un inadempimento di B, stipula con C un derivatocdedito in base al quale

8 GIRINO, | contratti derivatj Milano, 2001, p, 141 ss. Tale autore, nella plenée edizione del suo
contributo monografico, metteva in luce le divergeesistenti tra i derivati di credito e gli atferivati,

in particolare evidenziando l'assenza della “vapaizione del differenziale” nel caso deiedit
derivativesnonché la mancanza della componente prevision@eatatterizza i derivati. Secondo tale
interprete, pertanto “il concomitare di tali carehzaleva ad “escludere lo strumento in esame dal
novero dei contratti derivati”.

89 capuTo NASSETT], Profili civilistici dei contratti “derivati” finanziari, cit., p. 393, rifacendosi ai dati
forniti dalla International Swaps and Derivatives Associatisottolinea che al 30 giugno 2006 tali
strumenti hanno raggiunto un volume d’affari par2@352 miliardi di dollari di contratti in essere.
Secondo tale autore, “l'utilizzo crescente di taliovi derivati & dovuto al fatto che essi consentdin
isolare il rischio di credito dall'attivita sott@stte e di trattarlo a tutti gli effetti come unammaodity
alla stessa stregua delle valute, dei tassi digage, dei metalli preziosi, dei cereali ecc.”.

% E. BARCELLONA, Note sui derivati creditizicit, p. 658; @PUTO NASSETT|, Profili civilistici dei
contratti “derivati” finanziari, cit., p. 393 s.; B BIASI, Derivati di creditq cit., p. 591.

L Si fa riferimento, ovviamente, alla contropartd derivato di credito, non a quella del rapporto
obbligatorio precedente.
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guest'ultimo, qualora abbia effettivamente luogpalventato inadempimento da parte
di B, si impegna, sussistendo determinate condiziancorrispondere ad A un
determinato importo, fissato nel contratto.

Si tratta, ovviamente, di una semplificazione:stsio credit derivativesdi vario
tipo, alcuni dei quali presentano meccanismi dzfanamento ben piu complessi; ma
si consideri questa definizione preliminare, coatadda un esempio elementare, una
sorta di introduzione semplificata a un argomeateudi complessita merita ben altro
approfondimento.

Il vantaggio principale offerto da un contrattoscarticolato € stato individuato,
fondamentalmente, nel fatto che esso offre la pd#aidi dare luogo alla copertura di
una posizione di rischio evitando, allo stesso ®ngp procedere alla cessione del
credito e a tutte le conseguenze che questa coafpdteraltro, tale tipo di contratto &
stato adoperato, dopo breve tempo, anche comeesitardi speculaziorig a dispetto
della sua natura che dovrebbe renderlo un rimediootiezione per antonomasia.

| derivati di credito suscitano, tra gli altri, unterrogativo di particolare rilievo,
concernente la determinazione di quelli che possssere consideratredit event
ossia, quali criteri debbano essere adoperati gesiderare, ai fini di questo contratto,
rilevante un inadempimento e far scattare I'obldigae del pagamento della somma
da parte deprotection sellervenditore della protezione, a favore dedtection buyer
acquirente della protezione.

Tuttavia, considerato che si sono diffuse diveis@ogie dicredit derivativessara
possibile affrontare queste questioni solo suceassente alle descrizione delle
fattispecie esistenti sul mercato o, perlomenajugille dotate di maggiore diffusione e

importanza.

92 capuTO NASSETT, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanziari, cit., p. 394 ss. ricorda, altresi,
che mediante i derivati di credito € inoltre possibidiversificare il portafoglio rischi attraverso
'assunzione di esposizioni nei confronti di nontiviao paesi nei cui confronti non é facile aversau
relazione diretta oppure dove non si &€ presentjigdizamente”; inoltre, essi consentono una “atéda
efficiente gestione del capitale regolamentarefatin poiché le autorita di vigilanza “hanno stédbi

che le banche devono mantenere un capitale regotameeminimo, fronte della propria attivita, che
viene calcolato in base alle differenti tipologieogerazioni in essere”, attraverso i derivati didito “&
possibile liberare capitale regolamentare in quahteschio di credito € traslato sul venditore di
protezione che si assume il rischio finale”.

3 DE Biasl, Derivati di creditq cit., p. 594 pone giustamente in luce chectiédit derivativenasce e
puo essere impiegato come strategia di copertumhrigsthio di un’attivita sottostante, ma viene poi
impiegato largamente — dai soggetti tecnicamente guioluti — come strumento di speculazione,
indipendente dalla circostanza che si trovino e$gos un’attivita reale soggetta ad un rischicstdgida
guesta angolazione, il derivato di credito perdesda connotazione “assicurativa”, con la curiosa
conseguenza che un contratto derivato di credifulato da chi debba proteggere un sottostante
potrebbe essere configurato come un’assicuraziomeratto che pud essere “venduto” solo da una
compagnia abilitata all’esercizio del ramo danaildove un contratto privo di sottostante, e quimilio

del connotato assicurativo, potrebbe essere libemgastipulato tra le parti”.
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6.1. Credit default swap e credit default option.

E opportuno iniziare questa panoramica sui déridatcredito soffermandosi,
innanzitutto, sulla figura delredit default swapSi tratta, infatti, di un contratto dotato
di una struttura paradigmatica rispetto a quellglidétri modelli di derivati di credito.

Non tragga in inganno il nome: non si tratta dicamtratto di tiposwap il quale,
come si e visto, € un contratto finalizzato, metialo scambio dei pagamenti
incrociati, ad ottenere un differenziale positiva te due somni& Il credit default
swapsi caratterizza, invece, per essere fornito distnattura diversa e per perseguire
finalita differenti.

Ad un accordo di questo tipo si fa ricorso, safigmte, in presenza di un rapporto
obbligatorio preesistente tra due soggetti. Il itoed, temendo un inadempimento del
proprio debitore, stipula, divenendo “acquirentegitezione”, un contratto diredit
default swapcon un ulteriore soggetto - terzo ed estraneoettgpal rapporto
sottostante - detto “venditore di protezione”. Quésmo Si impegna a versare
all’'acquirente di protezione una somma di denaetl,aventualita in cui abbia luogo
inadempimento (i cui caratteri verranno precisal contratto) da parte del debitore
nel rapporto sottostante. L'acquirente di protegjoper avere diritto ad ottenere una
prestazione di questo tipo, si impegna a pagaregim caso, un premio, che verra
trattenuto dal venditore di protezione anche nesbda cui I'inadempimento del terzo
soggetto non si verifichi.

In questo modo, l'acquirente di protezione bemafoi una forma di salvaguardia
notevole contro il rischio di un inadempimento dedropria controparte; ha, dall’altro
lato, la certezza di dover sopportare una pelidiidata, costituita dal premio.

Il venditore di protezione, dal canto suo, ris¢l@arero, di dover corrispondere una
somma per via della condotta di un terzo, ma heeféezza di incassare una somma
pari al premio. Generalmente, rischi di questo trpagono gestiti su larga scala, un
po’ come accade nel caso delle assicurazioni;angente al venditore di protezione, il
guale sia in grado di stipulare numerosi contrditgvere la certezza, su base statistica,
di non incorrere in situazioni di perdita.

A questo proposito, si pu0 notare come la convenaiedell'operazione dipenda, in
larga misura, dal tipo di inadempimento il quald|essbase delle pattuizioni negoziali,

viene considerato rilevante per far scattare I'mublal pagamento della somma di

% Sul punto v. anche W&GER, | credit derivativesjuali strumenti finanziari derivatiit., p. 842.
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denaro. Per evitare situazioni di eccessiva inzeaievengono, normalmente, previsti
dei criteri finalizzati a rendere il piu possibibggettivo I'accertamento di uecredit
eventrilevante ai fini del derivato di cui si discorr€alvolta, viene previsto nelle
pattuizioni negoziali che un avvenimento di queibo potra considerarsi avverato
unicamente nel momento in cui la notizia vengartgga su determinati organi di
stampa e, ovviamente, ci0 avvenga indipendentendait@intervento dell’acquirente
di protezioné.

In determinate circostanze, tuttavia, questa nitaddl rilevazione detredit event
non viene ritenuta idonea e si utilizzano critesiggiormente oggettitA.

Si é discusso sulla riconducibilitd di questo cattd a figure quali il contratto
condizionato, la fideiussione, I'assicurazionespeomissione o la scommessa, ma le
peculiarita che lo connotano hanno condotto adudsche I'assimilabilita, tanto piu a
seguito del recepimento deN4ifid che lo ha reso un tipo legislativamente nomitfato

Restano, al momento, da precisare i criteri ireb@isquali vengono determinate le
prestazioni detredit default swap.

Si e gia detto che queste sono costituite da garpanto in danaro, concernente |l
premio, che avviene in ogni caso; al quale fa nfwoun pagamento eventuale ad
opera della controparte in caso di realizzaziortkesglento.

L'entita del premio dipendera, logicamente, datofat quali la situazione
patrimoniale del debitore del rapporto sottostamtequindi la sua solvibilita e la

presumibilita che ikredit eventabbia effettivamente luogo; nonché dalla entitdadel

9% capuTo NASSETT|, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p. 399, rileva come “le
fonti generalmente riportate in contratto sono wliahi internazionali a larga diffusione, qualiNew
York Times ed il Financial Times, o reti di informani elettroniche, quali la Reuters ed il Bloondger

% CapuTO NASSETT|, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanziari, cit., p. 400, fa riferimento al
criterio della c.dmateriality, in base al quale le parti prevedono che I'evetitoredito debba essere
sostanziale: in altre parole, “le parti stabiliscane affinché I'obbligazione di pagamento del vard

di protezione diventi effettiva, € necessario dh@eézzo dell’obbligazione di riferimento diminaes di
una percentuale predefinita a seguito del veriicdel credit eventQualora la realizzazione detedit
eventnon dia luogo ad una variazione del prezzo ddfiliglazione di riferimento oltre la soglia
concordata, questo sara da ritenere non sostargiauindi, non integrante la condizione contedétu
cui & subordinata la prestazione del venditoreraigzione”.

" E. BARCELLONA, Note sui derivati creditizicit, p. 658 ss., rileva la differenza rispetto alla
fideiussione osservando che il derivato puo essemeuto “anche ad un soggetto diverso dal creditore
e “piu volte anche a fronte di una stessa obblaai; inoltre, “la garanzia concessa gabtection
seller € suscettibile di essere incorporata in un tital@rédito o comunque in un contratto che puo
circolare esattamente come l'azione di societa’aPiG0 NASSETT}, Profili civilistici dei contratti
“derivati” finanziari, cit., p. 401 ss, rileva che il venditore di proteziatieun derivato di credito, a
differenza di quanto accade nella espromission@bbiiga a pagare unicamente al verificarsi di un
credit eventrispetto all'assicurazione si rileva la differerfunzione economico-sociale svolta dai due
contratti; quanto al contratto condizionato, sievga che nell'ipotesi del derivato di credito ilntatto &
“pienamente efficace fin dal momento della condusfl’; infine, si individua la differenza con la
scommessa nel fatto che nei derivati di creditorfosala leggerezza tipica di chi punta sui cavalli o
sulla contraddizione della parola altrui”.
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somma che il venditore di protezione si impegnasare qualora sorga I'obbligo di
pagamento della stessa alla controparte. L'ammemtel premio sara rappresentato,
ovviamente, da un valore strettamente legato atguwesiabili.

Quanto, invece, al calcolo della prestazione dowid soggetto che concede la
protezione, va detto che questa viene, usualmeotdigurata sulla base di una serie di
alternativé®,

La somma viene conteggiata sulla base di un impadzionale stabilito nel
rapporto di credit default swap.Bisogna rammentare, infatti, che rispetto a
guest'ultimo il rapporto sottostante rimane detdwtstraneo: le parti potrebbero non
fare alcun riferimento al debito preesistente dgmto le prestazioni dovranno essere
determinate in via autonoma. La quantificaziondadafra dipende dalle scelte pattizie
espresse in ordine alla determinazione dell'impodeionale su cui insiste il derivato
di credito.

Talvolta, I'entita della somma corrisponde esa#iata allammontare del credito
vantato dall’acquirente di protezione nel rappostitostante. E evidente che una
previsione di questo tipo fara lievitare notevolieeih costo del premio: al verificarsi
del credit eventinfatti, il disavanzo dovra essere neutralizzateramente.

In altri casi, invece, l'importo verra determioanediante il calcolo di un valore
percentuale, rapportato al capitale nozionale deda¢l contratto dicredit default
swap.Piu precisamente, il venditore di protezione nam $anuto a corrispondere una
cifra pari all'intero importo debitorio, bensi usamma inferiore calcolato in misura
percentuale rispetto alla cifra di riferimento.

Infine, va ricordato che i contratti prevedonolvaé#ta, che la prestazione del
venditore di protezione venga parametrata sullae bds determinati indici di
riferimentd”.

La dottrina ha individuato una variante rispettqueesto contratto. Si tratta di una
figura denominataredit default swapcomplesso;’ in cui alle obbligazioni gia viste
se ne aggiunge una ulteriore, costituita dal traeénto, da parte del compratore e a
favore del venditore di protezione, di un crediezyniarid®.

Contestualmente aredit default swappare conveniente trattare anche un altro tipo

di derivato di credito, denominatwedit default optionQuesto contratto costituisce,

% Sul punto, RGGER|, | credit derivativesjuali strumenti finanziari derivaticit., p. 842.

9 Cosi @puTO NASSETT], Profili civilistici dei contratti “derivati” finanziari, cit., p. 401.

190 | a descrizione di tale fattispecie e la sua riemitilita, sotto il profilo causale, aredit default
swap sempliceé stata proposta, in dottrina, daarFOTO NASSETT|, Profili civilistici dei contratti
“derivati” finanziari, cit., p. 418.
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infatti, il risultato di una sorta di combinaziotra la fattispecie di cui si € parlato
finora e i derivati di tipmption®™.

Nel caso decredit default optioninfatti, il compratore di protezione non acquista
come nel caso precedente, il diritto, al verificatsl credit event di ottenere una
determinata somma dalla controparte; bensi quelpeivenire, con quest’ultima, alla
stipula di un ulteriore negozio: generalmente, wessione del credito o una
compravendita di titoli obbligazionaff. In altre parole, il venditore di protezione, a
fronte dell'ottenimento di un premio, si vincoldaastipula di questi contratti.

Laratio di un’operazione di questo tipo € intuibile, sepensa alla funzione svolta
dai credit derivatives Ad essa ricorrera, come nell'ipotesi precedentesoggetto il
quale sia titolare di una posizione creditizia d@nie da un rapporto sorto in
precedenza. Venditore di protezione sara, invenesaggetto che avra interesse ad
incamerare il valore del premio.

Nell’eventualita in cui si verifichi I'evento rilante, il soggetto beneficiario
dell’'opzione non ricevera una somma di denaro, ibpofra decidere, se vorra, di
liberarsi del proprio credito sulla base delle dmiwhi prestabilite in sede di stipula
dell'opzione. Il venditore di protezione avra doitsempre e comunque al premio, e
cio gli permettera di ottenere un profitto qualofavento non abbia luogo.
Ovviamente, la probabilita che questo si realizzipgrcuotera sul costo del premio.

Nell'ipotesi opposta, ossia quella di realizzaeiathel credit event il medesimo
soggetto sara, invece, tenuto a sottostare alissidee della controparte; la quale,
ovviamente, godra della vantaggiosa possibiliteatlitare se, alla luce della situazione
esistente in quel momento, permanga la convenignpeocedere al trasferimento del

credito sulla base delle condizioni stabilite imtpaza.

6.2. Altre tipologie dcredit derivatives
La categoria dei derivati di credito e composthreoche dalle due fattispecie
contrattuali appena esaminate, da una serie di linddénente variegati da far

seriamente dubitare — come & stato posto in lucheamalla dottrin®° - della

101 'osservazione & di dccy, Credit default optioncit., p. 824.

192 Nuccl, Credit default option cit., p. 824; @pPuTo NASSETTL Profili civilistici dei contratti
“derivati” finanziari, cit., p. 431.

193 RuGGERY, | credit derivativegquali strumenti finanziari derivaticit., p. 840 rileva, infatti, che “la
centralita del credito, cosi rilevante da un puditovista finanziario da far ipotizzare il creditvale
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possibilita di considerare quella di cui si diseomm termini di categoria unitaria. Tali

accordi, che hanno, tutti, in comune I'elementoaietlit evennonché del rapporto tra

un acquirente e un venditore di protezione, dgf®no per i criteri adoperati ai fini

della determinazione e delle modalita di esecuzidake prestazioni contrattuali.

Esaminati i contrattcredit default swape option, ecco una rapida panoramica sugli
altri derivati di credito maggiormente significatit/.

Anche ilcredit spread swapi caratterizza in quanto I'obbligazione del veoditdi
protezione e costituita dal pagamento di una presta pecuniaria al verificarsi del
credit eventL’evento rilevante €&, tuttavia, rappresentatoguesto caso, dal fatto che
il valore di una determinata obbligazione di rifeento superi una determinata soglia.
Il pagamento di una prestazione pecuniaria sarece) dovuto dall’acquirente di
protezione qualora tale valore rimanga al di sdtton determinato livello.

E legato a questa fattispecie il diverso contraticcredit spread optionEsso
attribuisce, infatti, al beneficiario, il dirittol doncludere, nel termine stabilito, proprio
un contratto dicredit spread swayfil che spiega il nome attribuito a questo tipo di
opzione) sulla base di condizioni prestabiliteedes di stipula. Pertanto, il venditore di
protezione, a fronte dell'ottenimento di guantum in misura fissa, sara tenuto a
“subire” la scelta della controparte, a cui spetijai decisione in ordine alla possibilita
di avvalersi o meno della facolta acquisita mediahpagamento del premio.

E legato allandamento di una obbligazione diriifeento anche il complesso
contratto denominatdotal rate of return swaf>.

Infine, merita di essere citata la cctedit linked note un particolare tipo di
obbligazione che costituisce la risultante dellatatarizzazione di un derivato di
credito; essa si caratterizza per il fatto di essenborsabile a seguito del verificarsi di
un credit eventcostituito, appunto, dal “deterioramento del neerdreditizio di

soggetti terzi**®.

“merce” in senso lato, non consente certo di supdedifferenze tra i vari schemi contrattuali dié
raggrupparli in un unico genere, salva la possébtlii utilizzare una espressione (contratti deridat
credito) meramente descrittiva a fini di semplid@municativa”. Tale autore conclude nel sensoodi n
ritenere possibile parlare “unitariamente, da untpuli vista giuridico, di contratti derivati suiediti”.
1% GRINO, | contratti derivati cit, p. 137 ss; @uTo NASSETT, Profili civilistici dei contratti
“derivati” finanziari, cit., p. 436 ss.; BGGER|, | credit derivativegjuali strumenti finanziari derivati
cit., p., 839 ss.

1% TaROLLI, Trasferimento del rischio di credito e trasparemizd mercato: icredit derivatives, iGiur.
comm, 2008, 6, p. 1169; ApuTO NASSETT], Profili civilistici dei contratti “derivati” finanziari, cit., p.
453 ss.

1% GIRINO, | contratti derivatj cit, p. 140. Sul punto, cfr., altresiuBGER| | credit derivativesjuali
strumenti finanziari derivaticit., p. 839; @rPuTo NASSETT), Profili civilistici dei contratti “derivati”
finanziari, cit., p. 465.
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7. Cenni sui contratti differenziali.

Non si pud concludere quesexcursusdescrittivo sulle principali fattispecie di
contratti derivati senza fare un breve cenno suitratti differenziali. Di questi
contratti non si sarebbe, probabilmente, parlatguesto studio se esso fosse stato
svolto antecedentemente al recepimento della i@elifid; sennonché, il d. Igs. 17
settembre 2007, n. 164, ha modificato l'art. 1 delf, il quale ora afferma
espressamente che anche i contratti differenzéang considerati strumenti finanziari
derivati. La questione merita una precisazionehanalla luce delle considerazioni
espresse, in merito, dagli interpreti. Prima di sjaenodifica legislativa, infatti, gli
studiosi piu attenti tendevano a tenere separatatkgoria dei derivati da quella dei
differenzial’.

Si parla, in dottrina, di differenziali semplici @mplessi. | primi consistono,
sostanzialmente, in una compravendita a terminezaseconsegna del bene né
pagamento del corrispettivo in denaro, che viegeleta attraverso la corresponsione
della differenza tra il prezzo del bene compravémdieterminato nella stipula e quello
di mercato al momento della scadefiza

| differenziali complessi vengono, invece, distimt propri e impropri. Entrambi
hanno luogo mediante la conclusione di due diffier@mtratti a termine: nel caso dei
differenziali propri, tra le medesime parti; nedlifa ipotesi, tra soggetti diversi. Si
tratta sempre di contratti di segno opposto, maidentica scadenza, aventi ad oggetto
la compravendita di determinati beni. Lo scartoi peezzi al momento della scadenza
da luogo ad una differenza la quale viene regokitaaverso [listituto della
compensazione. Ovviamente, solamente una delle p@éetrra un profitto da tale
differenziale.

In dottrina é stata esclusa l'assimilabilita deffedenziali ai derivati. Con
riferimento ai differenziali complessi si € argort&n nel senso che essi, rilevata
'autonomia dei due contratti che danno luogo ##tispecie, sarebbero, semmai,
riconducibili ai titoli sintetict®® con riguardo ai differenziali semplici, invece,
'esclusione viene motivata rilevando che la cqraesione dello scarto tra i due
importi, nel caso del differenziale, costituiscemplicemente, una modalita di
esecuzione delle prestazioni contrattuali che perglbtrebbe anche non avere luogo;

Y7 GIRINO, | contratti derivatj cit., p.189 ss.
198 capuTO NASSETT, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanziari, cit., p. 438.
19 GRINO, | contratti derivati cit., p. 190.
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diversamente dal caso dei derivati, nei quali ¢oinento del differenziale
rappresenta, invece, la finalita stessa del caotfdt E’ stato, cosi, affermato che la
scelta legislativa che ha inserito i differenzrail’ambito dei derivati sarebbe il frutto
della riproduzione testuale del testo della dwvattMifid, operata attraverso una
traduzione strettamente letterale che non e rauscicoordinare i dettami comunitari
con le categorie proprie dell’'ordinamento itali&io

Il problema, comunque, permane; sara interessasrtéicare quale posizione sara
assunta dalla giurisprudenza quando verranno eméngatime pronunce su fattispecie
riguardate dalla nuova classificazione legislativa.

Va detto, in ogni caso, che a questo punto laindisine teorica perdera,
probabilmente, importanza, dato che differenziatiegivati saranno assoggettati alla
medesima disciplina; e forse si puo pensare chéetizione del legislatore sia stata
proprio quella di evitare le conseguenze negatioeenzialmente discendenti dalla
difficolta di distinguere le due categorie: la l@ssimilazione a fini normativi potrebbe
generare, da questo punto di vista, una sempliioazche agevolera l'interprete nelle

decisioni in ordine alla disciplina applicabileadi fattispecie.

8. Considerazioni di sintesi alla luce della descrizite delle principali

fattispecie.

Questa fase del presente studio, sebbene tesaledlizione delle fattispecie
contrattuali, rende comunque utile la proposizidnalcune brevi riflessioni scaturenti
da quanto si € fin qui osservato.

Va detto, innanzitutto, che la ricognizione fin@eolta non nutriva 'ambizione di
abbracciare I'intero ambito delle contrattazioniderivati o di coglierne ogni tipo di
peculiarita. Esistono, infatti, nella prassi, nuosssime figure le quali differiscono
dagli archetipi per via di una serie piu 0 meno @b varianti, che possono valere a
distinguere un determinato derivato dagli altri. thho, talvolta, il parametro di

riferimento; la modalita di calcolo delle prestadide scansioni temporali; le modalita

10 GIRINO, | contratti derivat cit., p. 191.

11 Secondo @INO, | contratti derivatj cit., p. 192, “i contratti finanziari differenziali meionati dal
nuovo art. 1 T.u.f non coincidono né con la storiozione di affare differenziale semplice né coa un
nuova o atipica categoria, la locuzione consisteimdana mera traduzione del suaccennato termine
inglese sostanzialmente priva di rilievo per il moordinamento, sia perché la differenzialita ttosk

gia prevista dalla norma, sia perchégllity derivativericadede planonella nozione di derivato classico
di cui all’art. 1, comma 2°, lettera a) del Tuf".
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di negoziazione. Ma la logica che governa ciasdirtpeste figure non diverge piu di
tanto da quella applicata ai modelli che ci si pégnati a descrivere.

Tentare di inseguire la creativita degli operatbel mercato, i quali propongono
continuamente strutture contrattuali di nuovo cosarebbe proibitivo.

Vi e stata, negli ultimi decenni, una fioritura mliiovi derivati che sorprenderebbe
per originalita unicamente se non si tenesse aargardnto si € detto nel ricordare che
essi potrebbero funzionare riferendosi ai parangtridiversi. Ed infatti, sono stati
ideati, ad esempio, derivati meteorologici, chesemtiono di ovviare alle negative
conseguenze economiche originate dalle avverseiziond climatiché'* derivati
sulle tariffe di trasporto, con cui si cerca di feonte alle variazioni dei costi di tali
attivitd che spesso incidono in misura determinantk vita delle impres&® per non
parlare dei derivati legati al mercato degli imniiobia quello dell’energid*

Esistono, poi, fattispecie per le quali &€ disculssaiconducibilita alle categorie
descritte in precedenza, costituendo forse modedié stanti: si pensi &rward rate
agreemerit>. Oppure altre che invece sono costituite dalla linazione di pit

derivati: ci si riferisce ai derivati sintetici eqaelli complessi®.

12 Nei contratti di questo genere, lo strumento stdiate & costituito dalla variazione climaticatiesie
conto, ad esempio, della variazione della tempexatmosferica oltre una certa misura. Questa
variazione viene applicata ad un capitale converat@ e dara luogo ad un flusso di pagamento adavo
di una delle parti. Cfr. ®INO, | contratti derivatj cit., p. 144.

13 gj tratta di un “contratto in base al quale untcmente si impegna a pagare all’altro una somma di
denaro calcolata come una tariffa di trasportordateata al momento della conclusione del contratto
l'altro contraente si obbliga a effettuare il pagamo di una somma alla stessa tariffa calcolatanin
momento successivo”; tali derivati consentono @irge i rischi derivanti dagli aumenti delle taeff
Cosi, @prPuTO NASSETT, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanziari, cit., p. 561 ss.

114 capuTo NASSETT| Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p. 575, ricorda che
tradizionalmente chi avesse voluto investire nébse immobiliare aveva a disposizione tre altéueat
acquistare beni immobili, azioni di societa imm@ilo quote di fondi immobiliari. Ora se ne aggjen
una quarta, che consiste “nell’assumere esposiabmeercato immobiliare attraverso total rate of
return swap, e lo spiega col seguente esempio: “si supponga un gestore di un portafoglio
immobiliare di 500 milioni di euro tema un calol deercato immobiliare. Egli potra vendere gli
immobili, nei tempi non brevi che sono necessari fadi operazioni sopportando i relativi costi e
implicazioni fiscali, oppure pud concludere toial return swapnel quale paga un importo pari alla
performance dell'indice immobiliare che meglio iieglil suo portafoglio immobiliare”.

Quanto, invece, ai derivati sull’energia, va detle essi vengono negoziati nel segmento IDEX della
Borsa. Si tratta, in particolare, di contratti ¢iat future parametrati sul prodotto del prezzo di un
Megawatt di potenza per il numero di Megawatt ftrini un determinato periodo di tempo. Sul punto,
v. anche GRINO, | contratti derivatj cit., p. 569.

15 AGOSTINELLI, Le operazioni dswap, cit, p. 115 ss., definiscefl.r.a. come il contratto in forza del
guale “due soggetti convengono di scambiarsi I'twale futuro vantaggio derivante dalla fluttuazione
dei tassi di interesse con I'eventuale futuro s¥ggip” e lo riconduce alla famiglia deglivap Una
definizione leggermente diversa viene apprestataMdazaLovo — PAPA FRANCO, Forward rate
agreementin Amm. fin.,1988, 20, p. 1153, il quale descrive-ir.a. come “un contratto in forza del
guale due controparti si accordano su un tassatelieisse che sara liquidato sulla base di un depdisi
importo certo con scadenza predefinita a partirardaspecifica data futura”.

118 derivati c.d. sintetici, sono stati definiti cenuna “sintesi economica frutto della combinazidne
unita contrattuali giuridicamente distinte”, meniterivati ¢.d. complessi, sono costituiti dal ficbio
tra derivati che la volonta delle parti fonde inumico titolo negoziale”. Entrambe le definiziooir® di
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Come si puo notare, la gamma e vastissima. Tattgartendo dalla descrizione dei
modelli di base selezionati per questo studigj puo impadronire dei criteri utili per
intuire i congegni giuridico-economici sottesi aghotipo di derivato. In questa sede ci
si puo limitare unicamente a fornire tale tipo plusto; solamente I'analisi concreta e
pratica della miriade di singoli contratti, negdziael mondo reale dei mercati
finanziari, puo, infatti, consentire di individuanle varianti che rendono unico
ciascuno di essi.

Per il momento, pare prematuro procedere al tgotati individuare — qualora
esistano — i tratti comuni a tutte le singole categdi derivati fin qui considerate. A
tal fine, non e sufficiente la descrizione di quesintratti ma é necessario coglierne
I'essenza giuridica. E necessario, dunque, rinvtilieeesperimento alla fase conclusiva
della presente analisi, quando si avra un quadnoptEio del problema non solo dal
punto di vista descrittivo ma anche sotto il pfdoncernente la natura di questi

accordi cosi particolari.

GIRINO, | contratti derivatj (ed. 2001), cit p. 123. Al riguardo, si veda anch@rRIGLIONE, | prodotti
“derivati” , cit., p. 365.

55



CAPITOLO I
| DERIVATI NELL'ORDINAMENTO ITALIANO

SOMMARIO : 1. Il recepimento normativo delle fattispeciefuske nella prassi. — 2. Derivati uniformi
e over the counternecessita di una distinzione2-1. Derivati uniformi: modalita di contrattaziore
disciplina positiva. — 2.2. Derivati negoziati ovéire counter. -3. Il ruolo svolto dagli intermediari
finanziari nelle operazioni riguardanti contratérivati. —3.1. Limitazioni soggettive alla stipula di
contratti derivati. — 3.2. | contratti derivati naslistema dell'intermediazione finanziaria e deivsardi
investimento. 4. Mark to market up-front rinegoziazione. — 5. Cenno sugli ulteriori progieento
normativi aventi ad oggetto derivati.

1. Recepimento normativo delle fattispecie diffuseella prassi.

Nel momento in cui si e riflettuto su come articeld presente studio, si € ritenuto
preferibile, come si sara notato, anteporre un guadognitivo delle negoziazioni in
voga nella prassi rispetto allillustrazione dellefinizioni che, delle medesime, sono
state offerte dal legislatore.

Si e trattato, dunque, di una scelta non casuaita \all'effettuazione di un
esperimento che e parso utile ed interessanteodtarsza, ci si e voluti collocare nel
medesimo angolo visuale del legislatore; il qual@amato a regolare una materia
tanto complessa, si e trovato nella non semplicalicaone di dover prima valutare e
quindi selezionare il criterio maggiormente idonaorecepire normativamente al
meglio, ed in maniera organica, una cosi vasta diforme varieta di figure
contrattuali.

Si e, cosi, pensato che muovendo dalla descrizietie negoziazioni piu diffuse
nei mercati, piuttosto che dal quadro che di esstaté fornito dalla legge, si potessero
offrire spunti di ragionamento piu significativhnanzitutto, stabilire quali alternative
fossero a disposizione del legislatore nel momémtoui si € dovuta approntare la
regolamentazione di questi contratti; in secondmgty verificare se l'impostazione
adottata dalla legge possa essere condivisa o neen@mente, argomentandone le

valutazioni.
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In sintesi: esaminare il testo normativo avendo firesenti le figure che esso mira a
disciplinare consente di cogliere meglio la portitgali disposizioni rispetto a quanto
avverrebbe se si scegliesse il percorso metodaogierso.

Il compito che il legislatore ha dovuto svolgere]l momento in cui € divenuto
necessario recepire normativamente figure sociainigpiche, si rivela in tutta la sua
importanza se solo si tiene conto di alcuni aspetti

| rischi che si correvano erano almeno dueprimis, quello di lasciar fuori dal
dettato della legge figure comunque riconduciblla acategoria dei derivati. Cio
sarebbe potuto accadere qualora si fosse optatonaedescrizione troppo dettagliata
dei singoli contratti. D’altro canto, una definia® troppo generica avrebbe potuto
rivelarsi sostanzialmente superflua, in quanto,caso di controversie giudiziarie,
avrebbe rimesso all’elaborazione giurisprudenziatempito di precisare la natura di
questi accordi.

Il dilemma del legislatore stava, pertanto, nel eétoscegliere se optare per una
tipizzazione puntuale e particolareggiata dellegsi@ fattispecie, col connesso
pericolo di non riuscire ad offrire una definiziome grado di abbracciare tutte le
varianti sviluppate dagli operatori; oppure, vicesae se fornire definizioni piu sfumate
le quali, pur scongiurando il rischio derivantelagrima alternativa, avrebbero potuto
prestare il fianco ad un’altra critica, altrettanttondata: quella incentrata
sull'indeterminatezza di un dettato normativo vagon ovvi riflessi sotto il profilo
della certezza del diritto.

L’'importanza di una corretta ricostruzione normatst coglie immediatamente se si
considera che [l'esclusione di determinate fattipedal novero dei derivati
comporterebbe I'impossibilita di applicare ad ess®& disciplina finalizzata, in
massima misura, a tutelare I'investitore.

Ecco individuata — lo si puo premettere fin d’orda—+agione per la quale ci pare
che il legislatore abbia preferito predisporre fakenil piu possibile inclusive, le quali,
nel dubbio sulla riconducibilita di determinati ¢aiti al novero dei derivati,
consentono di optare per la soluzione affermativa.

Del resto, nel nostro ordinamento si erano avupergsnze concrete, e non certo
positive, legate alle incertezze che, con riferitoesll’argomento di cui si discorre,
possono derivare da un recepimento legislativodedriutto puntuale. Nel vigore della
[. 2 gennaio 1991, n. 1 - con cui si effettud ueomimi tentativi di regolamentazione

della materia - sorsero rilevanti problemi in oelialla qualificazione degbwape,

57



conseguentemente, al regime legale ad essi apidicdlle normativa aveva, infatti,
preso in considerazione in maniera netta unicamefuéure e le option Cosi, per
ripianare i contrasti interpretativi originati dalé lacuna, fu necessaria una chiara
presa di posizione da parte della giurisprudéiiza

L’entrata in vigore del d. Igs. 23 luglio 1996,415 — noto com®ecreto Eurosim
e, dopo breve tempo, del d. Igs. 23 febbraio 18988 - Testo Unico della Finanza —
consenti di risolvere piu d’'uno dei dubbi sorti @usa delle disposizioni previgenti;
peraltro lasciandone, al contempo, insoluti divalsi.

Il T.u.f. qualificava espressamente come “struménénziari derivati” ifuture, le
option, gli swap e i contratti a termine collegati a strumenti fin@mi, a tassi di
interesse, a valute, a merci e ai relativi indariche nelle ipotesi in cui I'esecuzione
avvenisse “attraverso il pagamento di differenzialicontanti”. Includeva, altresi,
nell’lambito di tale gamma le combinazioni tra intmatti citati*2.

Da un lato, dunque, il legislatore operava un’int@ote tipizzazione di figure gia
diffuse nella prassi; senza, peraltro, procedereuaa descrizione puntuale della
struttura negoziale, lasciata alle elaborazionlidetgrpreti.

E’ evidente come la genericita della definizionesse il preciso scopo di inglobare
tutti i contratti riconducibili all’area deglswap, dei future ecc., anche quando
caratterizzati da profili peculiari rispetto ai nedid paradigmatici.

Peraltro, come anticipato poc’anzi, tale interventomativo lasciava aperte altre
guestioni; ad esempio, non chiariva se potessaer@sannoverati nellambito di tale
categoria i derivati di credito; tanto che una @atella dottrina giunse a fornire una
risposta negativa a tale questto Si pud ben immaginare quali ripercussioni potesse

essere determinate da tale situazione di incextemm tanto nella prospettiva di mere

17| a ricostruzione di tale problema verra effettuataia pitl approfondita in un apposito paragrafo.
infra, Cap. Ill, § 2.

18 pjy precisamente, l'art. 1, comma 2°, T.u.f. nalla formulazione previgente qualificava come
strumenti finanziari derivati: “f) i contratti futas su strumenti finanziari, su tassi di interesaeyalute,

Su merci e sui relativi indici, anche quando I'esgone avvenga attraverso il pagamento di difféedinz

in contanti; g) i contratti di scambio a pronti geamine (swaps) su tassi di interesse, su vasutenerci
nonché su indici azionari (equity swaps) anche dadiesecuzione avvenga attraverso il pagamento di
differenziali in contanti; h) i contratti a termiremllegati a strumenti finanziari, a tassi di ietgse, a
valute, a merci e ai relativi indici, anche quandsecuzione avvenga attraverso il pagamento di
differenziali in contanti; i) i contratti di opzienper acquistare o vendere gli strumenti indicatien
precedenti lettere e i relativi indici, nonché ntatti di opzione su valute, su tassi di interessemerci

e sui relativi indici, anche quando I'esecuzioneremga attraverso il pagamento di differenziali in
contanti; j) le combinazioni di contratti o di fitindicati nelle precedenti lettere”.

M9 E. GRINO, | contratti derivati, ediz. 2001 cit., 135 ss., prendendo in considerazione la figeia d
credit default swapaffermava che in questo tipo di operazione difetibero le caratteristiche della
“compravendita del differenziale” e della stimaps@nale in ordine al valore dell’entita fondamaet
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schematizzazioni teoriche, quanto sotto il profdella disciplina applicabile a
contrattazioni ormai in grado di generare volunaftiri ragguardevoli.

Le discussioni legate a tali incertezze testuatinmaavuto, pero, breve durata: il
guadro normativo € stato, infatti, nuovamente aftera seguito dell’impulso
proveniente dalle fonti comunitarie. In data tila 2004, per la precisione, € stata
approvata la Direttiva n. 2004/39/CE del Parlaméfucopeo e del Consiglio, relativa
ai mercati degli strumenti finanziari e meglio ceamita con I'acronimd/ifid (Market
in Financial Instruments Directiye

Con riferimento allo specifico settore dei deriyakirecepimento della direttiva
Mifid nell’ordinamento italiano — che ha avuto luogo raete I'entrata in vigore del
d.lgs. 17 settembre 2007, n. 164 il quale, a slta viea novellato il Testo Unico della
Finanza® — & avvenuto secondo modalita che suscitano taler@essita per diversi
motivi. In primo luogo, perché e stata operata m&a traduzione letterale del testo

comunitarid®}, senza alcun adattamento delle disposizioni diflettiva alla realta

120 Syl recepimento delldifid nell’'ordinamento italiano, APRIGLIONE, | “prodotti” di un sistema
finanziario evoluto. Quali regole per le banch&?Banca, borsa, tit. cred2008, 1, p. 21 ss.

121 Gj si riferisce, in particolare, alla sezione GlI'ddlegato | alla Direttiva, il quale riporta I'&inco di
quelli che, secondo tale provvedimento, vanno demati strumenti finanziari. Tra questi, compaiono
gli strumenti finanziari derivati; piu in particok

“(4) Contratti di opzione, contratti finanziari arinine standardizzati («future»), «swap», accosti p
scambi futuri di tassi di interesse e altri contrad strumenti derivati connessi a valori mobiliaalute,
tassi di interesse o rendimenti, o di altri struthdmanziari derivati, indici finanziari o misure
finanziarie che possono essere regolati con comaskgioa del sottostante o attraverso il pagameto
differenziali in contanti.

(5) Contratti di opzione, contratti finanziari arténe standardizzati («future»), «swap», accordi pe
scambi futuri di tassi di interesse ed altri cottitrau strumenti derivati connessi a merci quando
l'esecuzione deve avvenire attraverso il pagaméindifferenziali in contanti oppure possa avveriire
contanti a discrezione di una delle parti (invebe i caso di inadempimento o di altro evento che
determini la risoluzione).

(6) Contratti di opzione, contratti finanziari arténe standardizzati («future»), «swap» ed altritcatti

su strumenti derivati connessi a merci quando diegene avvenga attraverso il pagamento di
differenziali in contanti purché negoziati su unroao regolamentato e/o in un sistema multilatedale
negoziazione.

(7) Contratti di opzione, contratti finanziari aréne standardizzati («future»), «swap», contratti
termine («forward») ed altri contratti su strumetirivati connessi a merci che non possano essere
eseguiti in modi diversi da quelli citati al pun@6 e non abbiano scopi commerciali, aventi le
caratteristiche di altri strumenti finanziari dexiy considerando, tra l'altro, se sono compensati
eseguiti attraverso stanze di compensazione riocimeso se sono soggetti a regolari richieste di
margini.

(8) Strumenti finanziari derivati per il trasferimte del rischio di credito.

(9) Contratti finanziari differenziali.

(10)Contratti di opzione, contratti finanziari arrténe standardizzati («future»), «swap», contratti
termine sui tassi d'interesse e altri contrattsumenti derivati connessi a variabili climaticterjffe di
trasporto, quote di emissione, tassi di inflaziomealtre statistiche economiche ufficiali, quando
I'esecuzione debba avvenire attraverso il pagamdindifferenziali in contanti o possa avvenire @ t
modo a discrezione di una delle parti (invece ahedso di inadempimento o di altro evento che
determini la risoluzione del contratto), nonchéi aibntratti su strumenti derivati connessi a bdiritti,
obblighi, indici e misure, non altrimenti citati Ilee presente sezione, aventi le caratteristichelii
strumenti finanziari derivati, considerando, tedtib, se sono negoziati su un mercato regolan®wotat
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economica italiana (basti pensare all'inclusiongeienco della discussa categoria dei
differenziali}'*> secondariamente, perché la nuova classificazéostata nettamente
incentrata sulla natura del parametro di riferirogm@inziché sulle caratteristiche della
struttura negoziale dei contratti derivati presiconsiderazione. Su questo problema,
tuttavia, e preferibile tornare in seguito ad urmaotento sul dettato normativo
attualmente vigente, del quale é giunto, a questdap il momento di avviare I'analisi.

L’art. 1, comma 1°, lettu), T.u.f., stabilisce che costituiscopoodotti finanziarigli
strumenti finanziarie “ogni altra forma di investimento di natura fizéaria”. Pertanto
— e si tratta di una distinzione che ha rilieva@aiumerosi ed importanti profili - gli
strumenti finanziari costituiscono urspeciesdella piu ampia categoria dei prodotti
finanziari?>

Per comprendere quali siano, concretamente, gim&nti finanziari considerati
dalla norma, ci si deve riallacciare a quanto @tevdal secondo comma del medesimo
art. 1 T.u.f.: tale disposizione, infatti, prediggoun elenco di figure, stabilendo che
esse vanno considerag lege strumenti finanziari. L’enumerazione inizia prendo
in considerazione alla letd) i valori mobiliari e, alle lettb) e c), gli strumenti del
mercato monetario e le quote di un organismo diestimento collettivo del
risparmid?*.

Tuttavia, i punti di tale elenco che si rivelanordaggiore interesse ai fini della
presente ricerca sono i successivi, i quali, tedtrd, completano la categoria degli
strumenti finanziari: piu, in particolare, quelbrdrassegnati dalle lettedy, e), ), ),

h), i) ej).

La ragione e semplice, e va ricercata nel dispdstiart. 1, comma 3°, T.u.f.: tale
norma, infatti, afferma espressamente che gli sninfinanziari previsti dal comma
2° ai punti appena menzionati, ai quali vanno agtyigli strumenti indicati all’art. 1
bis, lett.d), sono, appunto, classificati dalla legge comeutagnti finanziari derivati”.

Pare opportuno riportare di seguito I'elenco apptesdal T.u.f.: sia per non
tralasciare alcun elemento tra quelli presi in aberazione dal legislatore; sia per
valutare meglio la tecnica legislativa utilizzaepguale, in quanto a chiarezza testuale,
non puo che suscitare serie perplessita.

In base alla legge italiana, sono, dunque, coralidgirumenti finanziari derivati:

in un sistema multilaterale di negoziazione, seoseompensati ed eseguiti attraverso stanze di
compensazione riconosciute o se sono soggetticdanegchieste di margini”.

122y supra Cap. |, § 7.

123 gy tale questione si rinvia al Cap. IIl, § 2.

124 5j tornera pit avanti sul tema concernente glirsenti finanziari. Vinfra, Cap. IIl, § 2.
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“d) contratti di opzione, contratti finanziari a taine standardizzati («future»),
«swap», accordi per scambi futuri di tassi di iese e altri contratti derivati
connessi a valori mobiliari, valute, tassi di inésse o rendimenti, o ad altri strumenti
derivati, indici finanziari o misure finanziarie ehpossono essere regolati con
consegna fisica del sottostante o attraverso ilgmagnto di differenziali in contanti;

e) contratti di opzione, contratti finanziari a teme standardizzati («future»),
«swap», accordi per scambi futuri di tassi di iese e altri contratti derivati
connessi a merci il cui regolamento avviene attravel pagamento di differenziali in
contanti o puo avvenire in tal modo a discrezionarah delle parti, con esclusione dei
casi in cui tale facolta consegue a inadempimental @ltro evento che determina la
risoluzione del contratto;

f) contratti di opzione, contratti finanziari a t@ine standardizzati («future»),
«swap» e altri contratti derivati connessi a meiiccui regolamento puo avvenire
attraverso la consegna del sottostante e che soagoamati su un mercato
regolamentato e/o in un sistema multilaterale djo®azione;

g) contratti di opzione, contratti finanziari a taeine standardizzati («future»),
«swap», contratti a termine («forward») e altri ¢aiti derivati connessi a merci il
cui regolamento puo avvenire attraverso la consefigiaa del sottostante, diversi da
quelli indicati alla lettera f), che non hanno scopommerciali, e aventi le
caratteristiche di altri strumenti finanziari deat, considerando, tra l'altro, se sono
compensati ed eseguiti attraverso stanze di conazémse riconosciute o se sono
soggetti a regolari richiami di margini;

h) strumenti derivati per il trasferimento del ri8o di credito;

i) contratti finanziari differenziali;

j) contratti di opzione, contratti finanziari a tetine standardizzati («future»),
«swap», contratti a termine sui tassi d'interessalte contratti derivati connessi a
variabili climatiche, tariffe di trasporto, quote émissione, tassi di inflazione o altre
statistiche economiche ufficiali, il cui regolameratvviene attraverso il pagamento di
differenziali in contanti o puo avvenire in tal nod discrezione di una delle parti,
con esclusione dei casi in cui tale facolta congegunadempimento o ad altro evento
che determina la risoluzione del contratto, nonelitéi contratti derivati connessi a
beni, diritti, obblighi, indici e misure, diversiadquelli indicati alle lettere precedenti,
aventi le caratteristiche di altri strumenti finaag@ derivati, considerando, tra I'altro,

se sono negoziati su un mercato regolamentato aninsistema multilaterale di
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negoziazione, se sono compensati ed eseguiti atBavstanze di compensazione
riconosciute 0 se sono soggetti a regolari richianmargini”;

nonché, in base al citato richiamo operato dall’artcomma 3°, all’art. 1, comma
1-bis, lett. d), “qualsiasi altro titolo che comporta un regolamenio contanti
determinato con riferimento ai valori mobiliari ifwhti alle precedenti lettere, a
valute, a tassi di interesse, a rendimenti, a mexaendici o a misure”.

L’elencazione degli strumenti finanziari derivaigraltro, non termina qui: si deve,
infatti, considerare quanto previsto dal commas2del medesimo art. 1 T.u.f., il quale
predispone, per le ragioni di cui in seguito sadima che paiono fin d’ora intuibili, una
formula aperta, di chiusura, in base alla gqudleMinistro dell’economia e delle
finanze, con il regolamento di cui all'articolo 18mma %%, individua:

a) gli altri contratti derivati di cui al comma Z2Zettera g), aventi le caratteristiche di
altri strumenti finanziari derivati, compensati eeseguiti attraverso stanze di
compensazione riconosciute o soggetti a regolahiami di margine;

b) gli altri contratti derivati di cui al comma 2ettera j), aventi le caratteristiche di
altri strumenti finanziari derivati, negoziati sunumercato regolamentato o in un
sistema multilaterale di negoziazione, compensdtieseguiti attraverso stanze di
compensazione riconosciute o soggetti a regolahiami di margine”.

Disposizioni normative cosi ampie e — va dettoiptmhe, non possono che fornire
lo spunto per piu di una riflessione.

La prima osservazione da farsi concerne la tecadztata dal legislatore nella
descrizione delle figure contrattuali. E stato sgednche in questo caso, un approccio
che ha I'ambizione — o0 almeno cosi pare - di com&ehinclusione, all’interno di tali
formule, del maggior numero possibile di figure tattuali.

Si prenda in considerazione, ad esempio, la nozibeee stata offerta di contratto
future e la si confronti con la definizione che delladesima figura é stata fornita dal
Regolamento della Borsa Italidf& In questultima ipotesi, infatti, la norma
regolamentare fa espresso riferimento allo scamdéd sottostante, al prezzo
predefinito, allo scambio di una somma di denarterdeinata come differenza. Si

fornisce, in altre parole, almeno un’idea sullafoomazione del contratto.

125 5j tratta di un regolamento adottato “sentite 4@ d'Italia e la Consob”.

126 5j rammenta, per comoditd, che l'art. 4.7.1 defjdkemento di Borsa Italiana prevede che “per
contrattofuturessi intende uno strumento finanziario di cui alfiewlo 1, comma 2, lettera f) del Testo

Unico della Finanza con il quale le parti si impago a scambiarsi alla scadenza un certo quantitativ
dell'attivita sottostante a un prezzo prestabilita. liquidazione a scadenza del contratto puo siltre

avvenire mediante lo scambio di una somma di dedeterminata come differenza tra il prezzo di
conclusione del contratto e il suo prezzo di ligzidne”.
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Il T.u.f., invece, parla defuture come di “contratti a termine standardizzati”, ma
nulla dice sulla struttura contrattuale, se non g@ossono essere regolati anche
mediante il pagamento del solo differenziale. Udarigta il quale, ipoteticamente,
dovesse esaminare questi due testi normativi sesgare venuto preventivamente a
conoscenza dell'operazione economica che essi maatisciplinare, potrebbe intuire
i meccanismi di funzionamento del contratto sefacesse al testo del Regolamento di
Borsa; esaminando il dettato del T.u.f, inveceglsbe costretto a ricorrere a precedenti
elaborazioni dottrinali o giurisprudenziali, noncaé esaminare singoli contratti, per
rendersi conto del tipo di fattispecie con le gsalta rapportando.

Sembra trattarsi, pare utile ribadirlo, di una [@a&cscelta politica, volta ad
abbracciare - e sottoporre alla disciplina del fT-uuno spettro di modelli negoziali
che si riveli il pit ampio possibile. Si ha 'imm®&one che il legislatore abbia voluto
dare vita ad una formula aperta, in grado di ingtebnon solo i numerosi modelli
contrattuali gia esistenti sul mercato, ma anchedeta che potrebbero, in futuro,
diffondersi nella prassi.

Cio si intuisce tenendo preserite primis che il comma is dellart. 1 T.u.f.
attribuisce al Ministro dellEconomia e delle Fizanla possibilita di individuare con
regolamento “gli altri contratti derivati” di cul aomma 2, lettg) ej).

In secondo luogo, il perseguimento di tale intemimerge in quanto nelle
elencazioni di cui all'art. 1, comma 2, si utilizgampre, come formula definitoria di

chiusura, I'espressione “e altri contratti derivatnnessi a...”, il che conferma la
difficolta di comprimere entro rigide formule leniavazioni continuamente proposte in
guesto settore finanziario. Si €, cosi, dato vitaia sistema elastico, che consentira di
includere nuove tipologie di derivati mediante |@mazione di un semplice
regolamento ministerial&’.

La seconda osservazione imposta dal dato normatigiata gia anticipata in
precedenza, e concerne I'importante inserimentidielemco dei derivati, dei contratti
finanziari differenziali e degli strumenti derivgber il trasferimento del rischio di
credito.

Va, poi evidenziato un ulteriore dato, assai sigatfvo: ossia, il fatto che la nuova
formulazione del T.u.f. sia stata incentrata sabdura del parametro di riferimento,
anziche sulle peculiarita delle singole struttuegariali. In altre parole, mentre non si

pongono in evidenza le particolarita dedlwaprispetto alfutureo agli altri contratti, si

127 Cfr. SANGIOVANNI, | contratti derivati fra normativa e giurisprudenzi Nuova giur. civ. comm
2010, 1, p. 41.
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da massimo risalto al tipo di indicatore sceltoelglarti per la determinazione delle
prestazioni contrattuali, che si tratti di valutessi di interesse, indici o quant’altro.

Questa scelta e stata criticata da quella dotth® ha rimarcato come il nuovo
testo attribuisca rilievo prevalente all'indicatatieriferimento, il quale, invece, svolge
una funzione di “mero parametro valutati¥®” E una critica che pud ritenersi in parte
fondata; ma I'impostazione adottata dal legislatsra italiano che comunitario, pud
essere considerata accettabile se si tiene coet@ cata I'intenzione di includere le
novita che emergono nella prassi a rendere prdéetiadozione di formule prive di
rigide definizioni. E cosi che si spiega la prexidme per disposizioni che offrono
ampio spazio alla precisazione dei parametri s@thdisma che poco dicono sotto il
profilo della descrizione delle fattispecie, se mah punto di vista della possibilita di
regolare le obbligazioni mediante il pagamentostdd differenziale o con consegna
del sottostante.

Certo €, non lo si puo negare, che in futuro pdieed continuare a sorgere dei
dubbi sulla possibilita di considerare un deterrdr@ntratto quale sottospecie di uno
swappiuttosto che di uoredit derivative.

L’elencazione apprestata dal legislatore pud essemematizzata come sedtie
Oltre ai derivati di credito e ai contratti diffexgali, i quali costituiscono categorie a
sé stanti, si puo individuare nella definizione cdi alla lett.d) la categoria dei
derivati finanziari, dinancial derivativesche possono essere collegati a vari parametri
(valori mobiliari, valute, tassi di interesse odamenti, altri strumenti derivati, indici o
misure finanziarie).

La norma precisa che l'esecuzione delle prestazitbnjuesti contratti — ossia
option, future, swape altri contratti derivati connessi ai parametanmionati poc’anzi
— puo avvenire mediante la consegna fisica delostihte o con la semplice
corresponsione della somma differenziale, secotazdzione che si e vista quando
sono stati descritte le singole fattispecie. Hlente I'ampiezza della formula, che si
preoccupa, sostanzialmente, di nominare le vagerdi e che, mediante I'inciso di
chiusura “e altri derivati connessi a...”, consentarthoverare entro tale categoria una

varieta veramente ampia di negoziazioni.

128 GIRINO, | contratti derivati cit., p. 162.
129 5yl punto cfr. GRINO, | contratti derivatj cit., p. 163.
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Le letteree), f), g) contemplano, invece - in contrapposizione ai dérifuganziari -

i derivati su merci, ossia i c.ommodities derivativé¥. Si attribuisce, come &
evidente, ampio risalto a tale categoria. Il legymle precisa che I'esecuzione delle
prestazioni puo avvenire attraverso il pagamentb diféerenziale o mediante la
consegna della merce stessa.

Da parte della legge, in quest’ultimo caso, vieper0, operata una distinzione,
volta a qualificare come tali solo quei derivatieclabbiano effettivamente una
componente finanziaria e non siano diretti, al @i, alla mera acquisizione del
bene. Infatti, solamente in due casi sono condidstramenti finanziari derivati quei
contratti, connessi a merci, che prevedano la gnasdisica del sottostante: ossia,
nell’ipotesi in cui cio avvenga nell’ambito di urencato regolamentato o di un sistema
multilaterale di negoziazione; oppure, come affelgtteralmente la norma, qualora
tali contratti “non abbiano scopi commerciali”.

Che questa fosse lintenzione del legislatore eferomto da una recente
comunicazione della Consob, la quale rammenta cemelessero ricomprendere
nella categoria dei derivati su merci solamentdlifloennotati da particolari indici di
finanziarieta, proprio al fine di escludere i cattlir a prevalente scopo
commerciale**,

Infine, la letterg) prende in considerazione quei derivati — anch’@ssnducibili a
swap, option, future ad altri modelli di derivati — che si caratteemnp per utilizzare,

come parametro di riferimento per la determinazideie prestazioni, fattori quali

130 sylla distinzione trdinancial derivativese commodities derivativesi & gia detto in precedenza con
riferimento afuturee swap.Cfr. Cap. 1,8 1 e 5.

131 Com. Consob 26 febbraio 2010, DEM/10016056, réjlersul sitowww.consob.itL’Authority, alla
guale era stato chiesto un parere relativo allendacibilita dei c.d. certificagn primeuralla categoria
dei prodotti finanziari, opera un brewxcursussui derivati connessi a merci, e afferma che con
riferimento a questi ultimi, “il nuovo testo delttal, comma 2, TUF, cosi come modificato dal d.lgs
164 del 17.9.2007 di recepimento della DirettiveFNIl, prevede che siano qualificabili come strumenti
finanziari i derivati future opzioni, swap) connessi a merci allorquando il regolamento agaen
attraverso il pagamento di differenziali in contaavvero, nel caso di regolamento tramite consetfgia
sottostante, quando i derivati siano: i) negoz&ti un mercato regolamentato e/o in un sistema
multilaterale di negoziazione; ii) privi di scoppmmerciali e aventi le caratteristiche di altrustienti
finanziari derivati, considerando, tra l'altro, seno compensati ed eseguiti attraverso stanze di
compensazione riconosciute o se sono soggetticdarégchiami di margini. Tale articolata defiimne
testimonia la preoccupazione del legislatore euwapigicomprendere nella regolamentazione solo quei
derivati su merci connotati da particolari indi¢ifthanziarieta, proprio al fine di escludere i t@tti a
prevalente scopo commerciale. Alla luce di taleinrigibne che appare piu ristretta rispetto a quella
contenuta nel testo originario del TUF, i certificeen primeut oggetto del quesito appaiono esclusi
dalla nozione di strumento finanziario. | medesinfiatti, oltre a non prevedere forme di regolamento
alternative alla consegna fisica, non risultancgaest a scopi commerciali, né assimilabili ad altri
strumenti finanziari derivati. Con riferimento agtessi non si prevede inoltre l'intervento di stenza

di compensazione riconosciuta, né tantomeno um#plisg relativa ai margini”.
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variabili climatiche, tariffe di trasporto, quote emissione, tassi di inflazione o altre
statistiche economiche ufficiali.

Il legislatore si e avvalso, in questo modo, diegpediente finalizzato ad includere,
accanto ai modelli principali, le figure di nuovangrazione.

In ogni caso, le formule aperte — che, come dsitoiferiscono ad “altri contratti
derivati” nonché alle figure che saranno indivigduatediante il citato regolamento
ministeriale - consentiranno l'inglobamento di nutwi di contratti, caratterizzati per
utilizzare un sottostante e modalita di esecuzidee prestazioni anche diversi
rispetto a quelli attualmente indicati in modo esgo dal T.u.f..

Per concludere questo commento sul nuovo testd .del. cosi come modificato
dallaMifid, va posta in luce un ulteriore, convincente, vilienosso dalla dottririéf.

Il legislatore accomuna indifferenziatamente i d&ii normalmente negoziati su
mercati regolamentati, caratterizzati per la noewiandardizzazione del contenuto
contrattuale, e quelli stipulati al di fuori di itahercati, normalmente indicati come
derivatiover the counter.

Si tratta di una distinzione molto importante sattbversi profili delle modalita di
contrattazione, del contenuto negoziale, dei sdigdegittimati a farvi ricorso e,
soprattutto, della disciplina applicabile. La qims¢ merita, pertanto, di essere

approfondita nelle pagine che seguono.

2. Derivati uniformi e over the counter: necessita di una distinzione.

E stato chiarito che dal dettato del T.u.f. nopas$sono ricavare elementi utili per
distinguere i derivati uniformi da quelliver the counterGli aspetti fondanti di tale
differenziazione vanno, pertanto, ricercati altrove

Prima di soffermarci dettagliatamente sull’osseimag delle singole categorie, si
possono anticipare i tratti salienti di tale sudslone.

Si rivela assai efficace, in proposito, la metafel@orata da autorevole dottrifia
la quale ha efficacemente osservato che la differéra derivati uniformi e derivati
over the countefche da qui in poi indicheremo, per semplicita, etk I'acronimo

otc), pud essere paragonata a quella tra gli abittgoezionati e quelli cuciti su

132 MAFFEIS, voceContratti derivatj in Digesto, disc. priv., sez. civ., Ag@igrino, 2010, p. 354.
133 papOA ScHIOPPA | prodotti derivati: profili di pubblico interesseit., p. 66.
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misura: ci0 in quanto “i mercatotc contrappongono alla standardizzazione la
possibilita di personalizzare le caratteristicmafiziarie degli strumenti scambiatt*

Oltre a questa caratteristica, ne va, tuttavia,sada luce un’altra, non meno
importante: ossia, il fatto che i derivati uniforna differenza degli altri, vengono
negoziati nel’ambito di mercati organizZati

Da questi fattori promanano benefici quali la teaspza delle negoziazioni e la
sostanziale attenuazione, grazie al ricorso abteitbe di cui si dira piu avanti, del
rischio di inadempimento della controparte. Tu@awina uniformazione di tal tenore
comporta, inevitabilmente, anche una corrispondentetevole, riduzione
dell’autonomia contrattuale delle parti.

A differenza degli altri, i derivatotc vengono negoziati al di fuori dei mercati
regolamentati. Cio e dovuto, tra le altre cose alhzione economica da essi svolta.
Chi vi fa ricorso per finalita di copertura di psegtenti posizioni debitorie ha, infatti,
bisogno di ottenere condizioni contrattuali nondefenite ma, al contrario, adattate
alle proprie peculiari esigenze; cio sarebbe memplice se tali operazioni avessero
luogo sui mercati regolamentati; specie tenendaocalelle caratteristiche di tal
luoghi di scambio, come si avra modo di constatar@oco.

| derivati otc si caratterizzano, altresi, per il rapporto imraéaliche viene
instaurato tra intermediario finanziario e client& delicata posizione rivestita, in
guesto senso, dall'intermediario, pone non solarablema di capire se tale rapporto
abbia natura “di cooperazione ovvero di scamfo’ma fa sorgere numerose
guestioni sotto il profilo della asimmetria di catenze e informazioni possedute dai
due soggetti.

Per comprendere a fondo tali problematiche divienegque, indispensabile fornire
la descrizione dei due tipi di negoziazione. Stigma dalle operazioni che si svolgono

nei mercati regolamentati e che hanno ad oggetteadieuniformi.

134 PADOA ScHIOPPA Op.ult.cit., p. 66.

135 GIRINO, | contratti derivati cit., p. 541.

136 MAFFEIS, Intermediario contro investitore: i derivatver the counter, ifBanca, borsa, tit. cred
2010, 6, p. 779.
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2.1. Derivati uniformi: modalita di contrattaziomedisciplina positiva.

L’'approfondimento del tema concernente le negoard@zu derivati uniformi dovra
fornire la risposta a diversi interrogativi. Intesa capire, infatti, come funzionino i
mercati sui quali avvengono tali contrattazioniwelqtipologie di derivati vi siano
ammesse; chi siano i soggetti autorizzati a pauéeei; che tipo di disciplina risulti
applicabile e se essa si riveli differente rispedita normativa apprestata per le
operazioni vertenti su derivatitc.

Nel nostro Paese, il primo mercato organizzato iBpamente dedicato alla
negoziazione di strumenti derivati & sorto nei pammni '90"’, dopo che la possibilita
di dare vita a mercati siffatti era stata contertgpldalla I. 2 gennaio 1991, n. 1, c.d.
Legge SimSi trattava, piu precisamente, del c.d. Mercabaho Futures (MIF), nato
come risposta italiana ad analoghe, fortunate,respe sorte a Londra e Parigi. Nel
frattempo, peraltro, hanno avuto luogo sia la seggione del MIF, sostituito da altri
mercati, sia un rilevante mutamento della normativariferimento. Si cerchera,
dunque, di delineare in sintesi il quadro dell’attusituazione italiana sotto il profilo
della regolamentazione e delle caratteristiche neeap tali mercati.

I T.u.f., allart. 1, lett. w-ter, definisce mercato regolamentatan “sistema
multilaterale che consente o facilita I'incontrd,saio interno e in base a regole non
discrezionali, di interessi multipli di acquistodevendita di terzi relativi a strumenti
finanziari, ammessi alla negoziazione conformemahéeregole del mercato stesso, in
modo da dare luogo a contratti, e che é gestitondasocieta di gestione, € autorizzato
e funziona regolarment&®,

L’emanazione del d. Igs. n. 461/1996 ha avviat@rotesso finalizzato ad affidare
a soggetti privati I'attivita di organizzazione esgone di mercati regolamentati di
strumenti finanziari. Il vigente art. 61 T.u.f. Biiésce, non a caso, che tale attivita ha
carattere di impresa ed € esercitata da societazieni, anche senza scopo di lucro:

137 per una illustrazione delle premesse che portaafiaccreazione, in Italia, di un mercato di questo
tipo, v., in particolare, ¥LLE, Il contratto future cit., p. 407 ss.. Cfr. ancheA®sso, Options e
contratti derivatj cit., p. 1279; GRINO, | contratti derivatj cit., p. 542.

13 |n seguito al recepimento dellslifid, si & posto il problema della distinzione tra nagirc
regolamentati e sistemi multilaterali di negoziago Secondo la dottrina, “la nozione di mercato
regolamentato mantiene — anche dopo il recepiméelia Direttiva — una sua valenza specifica: piu
precisamente, i veri e propri mercati regolamergatio: (i) quei mercati organizzati e funzionanti i
base al titolo Ill della Direttiva, (ii) sui quapotranno essere ammessi a negoziazione gli strument
finanziari conformemente alle Direttive comunitarleoltre, & solo ai mercati regolamentati che si
applicheranno alcune discipline specifiche, comellgurelative ai cc.dd. “abusi di mercato”. Cosi
ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliardorino, 2008, p. 275.
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ossia, le c.d. societa di gestidtieL’assemblea ordinaria o il consiglio di sorvegla

di queste, ai sensi dell'art. 62 T.u.f., deliberano regolamento che disciplina
I'organizzazione e la gestione del mercato. Il tag@nto viene predisposto sulla base
dei criteri generali individuati dalla Consob corferimento all’ammissione,
sospensione ed esclusione di strumenti finanzile megoziazioni nonché alle
modalita per assicurare la pubblicita del regolamelel mercato.

Al medesimo regolamento é rimessa, altresi, laplisa di aspetti di considerevole
importanza quali 'ammissione o I'esclusione degperatori e degli strumenti
finanziari dalle negoziazioni; le modalita di sviohgnto di queste nonché di
accertamento e diffusione dei prezzi; le modalit@mpensazione, liquidazione e
garanzia delle operazioni concluse sui mercati @&t comma 2° T.u.f.). E’ lo stesso
T.u.f.,, comunque, a fissare i principi generalicgiieri direttivi ai quali il regolamento
deve ispirarsi in materia di trasparenza e ogggitielle negoziazioft’

Sussistendo i requisiti previsti dall’'art. 63 T.ula Consob autorizza la societa di
gestione all’'esercizio dei mercati regolamentainéal caso, iscrive questi ultimi in un
apposito elenco.

Ottenuta l'autorizzazione, spetta alla societa estigne curare gli adempimenti
dettati dall’art. 64 T.u.f. ai fini di un correttunzionamento dei mercati. Questa,
infatti, “predispone le strutture, fornisce i seidel mercato e determina i corrispettivi
ad essa dovuti”, adottando gli atti e apprestaedardcedure “efficaci per il controllo
del rispetto del regolamento”. Inoltre, dandone wnivazione alla Consob, “dispone
'ammissione, I'esclusione e la sospensione degingenti finanziari e degli operatori
dalle negoziazioni”. Alla Consob, peraltro, sondribtiti poteri di controllo e di
intervento in ordine al rispetto delle predettesprizioni da parte della societa di
gestione.

In Italia, il principale mercato regolamentato destio alla negoziazione di
strumenti finanziari derivati € costituito d#f#llian Derivatives Markef(al quale, di

139 |'art. 61, T.u.f., stabilisce che “il Ministro d&conomia e delle finanze, sentita la Consob,
determina con regolamento i requisiti di onoradjliprofessionalita e indipendenza dei soggetti che
svolgono funzioni di amministrazione, direzioneoatrollo nelle societa di gestione”.

140 'art. 62, comma 3°, T.u.f. prevede, infatti, ctie regolamento di cui al comma 1 disciplina
l'accesso degli operatori al mercato regolamentsézondo regole trasparenti, non discriminatorie e
basate su criteri oggettivi, nonché i criteri per partecipazione diretta o remota al mercato
regolamentato e gli obblighi imposti agli operatberivanti:

a) dalliistituzione e dalla gestione del mercato reg@ntato;b) dalle disposizioni riguardanti le
operazioni eseguite nel mercat);dagli standardprofessionali imposti al personale dei soggettdi
all'articolo 25, comma 1, che sono operanti nelgats; d) dalle condizioni stabilite, per i partecipanti
diversi dai soggetti di cui alla lettec, a norma dell’articolo 25, comma &) dalle regole e procedure
per la compensazione e il regolamento delle openazbncluse nel mercato regolamentato”
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qui in poi, si fara riferimento mediante I'acroninidEM). Esso e gestito da Borsa
ltaliana s.p.a., societa - sorta a seguito dellaprzazione dei mercati di borsa - la
quale, in realta, gestisce non solo ''DEM ma andhersi altri mercati'; alcuni dei
quali ugualmente dedicati alle contrattazioni surivdéi. E’, tuttavia, sul
funzionamento dell’'IDEM, per il ruolo preminenteechsso svolge in tale settore, che
conviene focalizzare prevalentemente la nostraatiae.

Le regole e le modalita di funzionamento del merd&@EM, nonché degli altri
mercati gestiti da Borsa Italiana s.p.a., si rig@m nel “Regolamento dei Mercati
Organizzati e Gestiti da Borsa ltaliana s.g“4.” che costituisce, appunto, il
provvedimento emanato in ottemperanza dei gia roeasiartt. 62 ss. T.u.f..

Si tratta di una disciplina regolamentare assaemtx; considerato che la versione
del Regolamento attualmente applicabile é entratagore in data 8 novembre 2010.
Le disposizioni di attuazione della stessa sonegeda, contenute nelle correlate
Istruzioni, emanate - anch’esse da poegart. 1.1, comma 3°, Reg.B1t®

Il Regolamento definisce I'IDEM come il “mercato Horsa in cui si negoziano
contratti future e contratti di opzione aventi come attivita so@ost strumenti
finanziari, tassi di interesse, valute, merci atrei indici”.

Il Regolamento e le Istruzioni stabiliscono quapecatori sono ammessi alle
negoziazioni nei mercati gestiti da Borsa Italisn@aa., e quindi anche nell’|DERA.

Si tratta, in particolare, dei soggetti autorizzali'esercizio dei servizi di negoziazione

per conto proprio e/o di esecuzione di ordini pemto dei clienti ai sensi del T.u.f.;

141 gj tratta, in particolare, dei seguenti mercaiiidati allart. 1.1 del Regolamento dei Mercati
Organizzati e Gestiti da Borsa Italiana s.p.a.: ddey telematico azionario (MTA); Mercato telematico
dei securitised derivatives (SeDeX); Mercafter hours(TAH); Mercato telematico degli OICR aperti
e degli strumenti finanziari derivati cartolarizzdETFplus); Mercato telematico delle obbligazioni
(MOT); Mercato telematico degivestment vehiclgdIV).

12 Dj qui in poi,Reg. B.It

143 |_e “Istruzioni al Regolamento dei Mercati Orgaritiz Gestiti da Borsa ltaliana s.p.a.” attualmente
vigenti, emanate dal Consiglio di AmministrazioneBwrsa Italiana s.p.a., sono entrate in vigore in
data 20 dicembre 2010.

144 |n realta & lo stesso T.u.f. a stabilire i criggnerali in base ai quali il Regolamento dovrasentire
'accesso a tali negoziazioni. Infatti, I'art. 25UT. prevede che “le Sim e le banche italiane Gagate
all'esercizio dei servizi e attivita di negoziazoper conto proprio e di esecuzione di ordini pertc
dei clienti possono operare nei mercati regolantiefttdiani, nei mercati comunitari e nei mercati
extracomunitari riconosciuti dalla Consob ai sedsil'articolo 67. Le imprese di investimento
comunitarie ed extracomunitarie e le banche coratiaited extracomunitarie autorizzate all'esercizio
dei medesimi servizi e attivita possono operaremeicati regolamentati italiani. 2. Possono acceder
mercati regolamentati, tenuto conto delle regolettate dalla societa di gestione ai sensi deltatt

62, comma 2, soggetti diversi da quelli di cui @ahena 1 del presente articolo alle seguenti condizio
a) soddisfano i requisiti di onorabilita e professiitda b) dispongono di un livello sufficiente di
competenza e capacita di negoziazioog;dispongono di adeguati dispositivi organizzatid)
dispongono di risorse sufficienti per il ruolo cevono svolgere. 3. | soggetti di cui al comma 2,
ammessi alle negoziazioni nei mercati regolamengiticomportano con diligenza, correttezza e
trasparenza al fine di assicurare l'integrita dercati”.
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delle banche e delle imprese di investimento azaate allo svolgimento dei medesimi
servizi; e delle le imprese costituite in forma shcieta per azioni, societa a
responsabilita limitata, o forma equivalente in sEsso di particolari requiditr;

pertanto, un investitore che volesse effettuareragpeni riguardanti gli strumenti
finanziari negoziati in questi mercati, dovra fapler il tramite dei soggetti qui indicati.

Contestualmente, vengono specificate le modalitéactliesta di ammissione alle
stesse negoziazidf.

Il Regolamento della Borsa indica in maniera detotgenerica le categorie di
contratti negoziabili nel mercato IDEM, mentre défialle Istruzioni il compito di
definire nel dettaglio le caratteristiche di ognudei contratti ammessi a tali
negoziazioni nonché delle modalita di determinagidal prezzo di liquidazione degli
stessi.

Piu in particolare, I'art. 4.7.1, Reg. B. It., staze che nel mercato IDEM possono
essere negoziati contratti di tigature ed option che utilizzino come parametri di
riferimento (“attivita sottostante”) strumenti finziari, tassi di interesse, valute, merci
e relativi indict*’,

Sono, invece, gli artt. 9.1.1 ss. delle Istruziamlescrivere dettagliatamente i tipi di

future e optioncontrattati nel mercato degli strumenti derivati.

145 e relative norme sono dettate dal comma 2° dell&1.1. del Regolamento e dalllart. 3.1 delle
correlate Istruzioni. ®INO, | contratti derivatj cit., p. 556, osserva che l'apertura a “imprese di
adeguate dimensioni e strutturazione é stata detatandall’esigenza di consentire la diretta opeitat
dei soggetti normalmente operanti sul mercato nsttostante: tipicamente il mercato energetico”.

148 "art. 3.4 delle Istruzioni prevede che “la riciie di cui all’articolo 3.1.2, comma 1 del Regolatoe
deve essere redatta mediante sottoscrizione e éBiorsa Italiana della “Richiesta di Servizi” mess
disposizione attraverso il sito Internet di Bordidna, unitamente a copia dell’autorizzaziotestiata
dall’Autorita di controllo ove prevista. Successivente alla comunicazione di cui all'articolo 3.1.2
comma 2 del Regolamento, I'operatore & tenuto cetag la documentazione di partecipazione
utilizzando i moduli o le funzioni disponibili a#tverso il sito Internet di Borsa Italiana”, conatidche
vengono precisati dalle norme successive.

1471 comma 2° di tale articolo prevede che “per cattb futures si intende uno strumento finanzidiio
cui all'articolo 1, comma 2, lettera f) del Testaoitb della Finanza con il quale le parti si impegna
scambiarsi alla scadenza un certo quantitativo'adi@lita sottostante a un prezzo prestabilito. La
liquidazione a scadenza del contratto pu0 altregérdre mediante o scambio di una somma di denaro
determinata come differenza tra il prezzo di cosidoe del contratto e il suo prezzo di liquidazione
Invece, ai sensi del comma 3°, “per contratto diiape si intende uno strumento finanziario di cui
allarticolo 1, comma 2, lettera i), del Testo Umidella Finanza, con il quale una delle parti, rdiet
pagamento di un corrispettivo (premio), acquistdaleolta di acquistare (opzione call) o di vendere
(opzione put), alla o entro la data di scadenzagarto quantitativo dell’attivita sottostante apmezzo
prestabilito (prezzo di esercizio). La liquidaziate contratto puo altresi avvenire mediante lordza

di una somma di denaro determinata, per le opziali come differenza tra il prezzo di liquidazione
dell'attivita sottostante e il prezzo di esercizivyero, per le opzioni put, come differenza trpriézzo

di esercizio e il prezzo di liquidazione dell'attdy sottostante, il giorno in cui la facolta ¢ e#ata o
alla scadenza”. Il comma 4° specifica che “in agaso I'attivita sottostante uno strumento deridege
soddisfare caratteristiche di liquidita, continudtglle negoziazioni, disponibilita o reperibilitatdtte le
informazioni rilevanti, disponibilitd di prezzi uéfali o comunque significativi. Qualora l'attivita
sottostante sia costituita da indici, gli stessiad® essere caratterizzati da trasparenza nei meitod
calcolo e di diffusione”.
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Il primo contratto, tra quelli presi in considemaze, € ilfuture sull'indice FTSE
MIB. Si tratta di uno strumento derivato la cuiustura € riconducibile a quella propria
della gia descritta categoria deiglilex futuré?®,

Le caratteristiche di questo tipo di contratto eratate esaminate, a suo tempo, da
un punto di vista sostanzialmente teorico. L'esatefia descrizione offerta dalle
suddette Istruzioni consente, invece, di verificanel concreto i parametri
effettivamente utilizzati per determinare le presiai negoziali dei contraenti. |l
medesimo articolo, infatti, precisa che il paramedi riferimento del contratto e
costituito dall'indice di borsa FTSE MIB, relativatitoli azionari, nazionali ed esteri
quotati in borsa. Si precisa, ad esempio, cheldreadell'indicé*° viene calcolato e
diffuso ogni quindici secondi in base ai prezzildedtimi contratti conclusi. Ed &
proprio in base al valore raggiunto dall’indice petciso momento della scadenza che
vengono determinate le prestazioni contrattualistieizioni stabiliscono, in proposito,
che il valore del contratto € dato dal prodottoiltnarezzo dello stesso e il valore di
ciascun punto dell'indice - quantificato nellimpordi 5 euro - al momento della
scadenza (sono previste quattro scadenze anrlnaijiesto caso, la liquidazione delle
prestazioni negoziali avviene attraverso la cowaspne del solo differenziale,
secondo i meccanismi che erano stati descritti @ tempd°® il comma 5° della
disposizione citata stabilisce che “questo cordraton prevede alla scadenza la
consegna degli strumenti finanziari che compondomdice FTSE MIB”.

Questo inciso consente di proporre due riflessi8hdeve notare, innanzitutto, che
tale contratto non mira all’acquisizione di unitfh sottostante, ma semplicemente
all’ottenimento della differenza tra il valore camzionale esistente alla stipula e
guello registrato alla scadenza.

In secondo luogo, si pud osservare come potra extenin profitto solo chi
effettuera un pronostico corretto in ordine all’amento dell'indice di riferimento; si
tratta, evidentemente, di una previsione legatpacita di intuire le fluttuazioni di
valore dei titoli che ne stanno alla base.

Molto simile a quello appena descritto € il secondntratto negoziato sul’'lDEM,

il c.d. MiniFuture sull'indice FTSE MIB. La differenza sta nel fatttec il valore
attribuito ad ogni punto di indice é pari ad 1 euamziché a 5 come accadeva
nell'ipotesi precedente.

148y, supra, Cap. |, § 3.2.
149 a cui base di partenza, in data 31.12.1997, afiea24.412 punti.
150y, supra Cap. |, § 3.
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Nemmeno il terzo contratto di tipfuture - negoziabile nel mercato IDEM e
denominatdfuture sull'indice FTSE MIBDividend - si discosta granché dalla prima
figura esaminata. Si distingue comunque da essail patto di utilizzare come
parametro sottostante un indice di diversa ntur&uod essere utile precisare che
anche questo derivato viene eseguito medianteri@smonsione del differenziale in
contanti, senza, dunque, alcuna consegna matdriaéni di altro tipo.

Oltre a queste tre tipologie @iture su indici, le Istruzioni al Regolamento della
Borsa dispongono che possono essere ammessi gleiagoni sul mercato IDEM
anche derivatifuture su azioni>, con una importante precisazione: & vero che quest
tipo di negoziazione puo innanzitutto avvenire, lagamente alle ipotesi poc’anzi
esaminate, mediante la liquidazione per differdaziduttavia, € previsto che
I'esecuzione possa anche effettuarsi medianterlaegma fisica del sottostante. Infatti,
ai sensi dell'art. 9.1.12, comma 9°, delle Istrmziopossono essere ammesse le
negoziazioni difuture su azioni che prevedano, alla scadenza, “la comsegugli
strumenti finanziari sottostanti”. Il secondo comrdal medesimo articolo stabilisce le
modalita di determinazione delle prestazioni, peruali si tiene conto del prezzo
definito nel contratto e del numero delle aziortastanti. Il contratto, per il resto, é
strutturato secondo la descrizione fornita nellefaniziale di questa trattazione, alla
quale si rimandg®

Quanto, invece, afuture su aziont®® con liquidazione per differenziale, di cui
all'art. 9.1.13 delle Istruzioni, € interessantearamare i criteri in base ai quali
guest'ultima disposizione, al quinto comma, prevede venga quantificato il
differenziale stesso. Esso, piu precisamente, € glbr scarto “tra il prezzo di
liquidazione e il prezzo di negoziazione” dellecawj se il prezzo di negoziazione e
guello stabilito dalle parti, il prezzo di liquidane equivale a quello “determinato
nell'asta di chiusura del mercato di riferimentdl’deione sottostante il giorno di
scadenza®™.

151 gj tratta, come pud desumersi dal nome con cuidécato il contratto, dellindice FTSE MIB
Dividend il quale, stando alla descrizione riportata datl’ 9.1.4 delle Istruzioni, “é relativo al totale
cumulato dei dividenti ordinari, al lordo dell’effe fiscale, pagati nel’anno solare in corso pétali
azionari compresi nell'indice FTSE MIB. L’indicecalcolato e diffuso una volta al giorno”.

152 Cfr. supra Cap. |, § 3.4.

153V, supra Cap. I, § 3 ss.

154 Deve trattarsi di “azioni ammesse alle negozidziomercati regolamentati europei e appartenenti a
primari indici finanziari”.

155 La norma precisa che qualora non sia possibilerdgnare il prezzo in questo modo, si fa
riferimento al prezzo dell'ultimo contratto conaotusella seduta precedente.
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Sono questi, dunque, i contratti di tifigure negoziati nel mercato IDEN®. Come
si era detto in precedenza, peraltro, vi sono areenasche le contrattazioni su derivati
di tipo option. Le Istruzioni fanno riferimento a due tipi di opaioquelle sull'indice
di borsa FTSE MIB, ossia lo stesso a cui si e fafesimento parlando dduture e
guelle su azioni.

Le prime costituiscono un tipico esempio di opzieniindici®’. Le Istruzioni al
Regolamento precisano che al momento della scadegnztora I'opzione sian the
money (cioe conveniente per il beneficiario), il contreervenditore accredita a
quest'ultimd®® la differenza tra il prezzo di esercizio dellopzé e il prezzo di
liquidazione. In caso contrario, il soggetto beciafio dovra corrispondere il valore
del premio, o prezzo di esercizio.

Si ricordera che, come si preciso a suo tempageitgo di esercizio viene stabilito
dalle parti al momento della conclusione dell’ackgrle modalita di determinazione
del prezzo di liquidazione, che, rapportato al poeai esercizio, consente di
guantificare lI'importo differenziale, vengono, e precisate dalle Istruzioni (art.
9.1.6, comma 9°): tale prezzo € pari al valor€iddice FTSE MIB calcolato sui primi
prezzi di asta di apertura degli strumenti finanzthe lo compongono, al momento
della scadenza. Se si tiene conto che ad ogni pliritadice € attribuito dallo stesso
articolo (comma 2°) un valore di 2,5 euro, & seagptiesumere in che modo il valore
dell'indice venga convertito in denaro, cosi deieando un differenziale in denaro tra
il valore di partenza e quello alla scadenza. Rooguesto scarto, dunque, equivarra
alla prestazione del soggetto che ha concessoidopzjualora questa sia vantaggiosa
per il beneficiarioif the moneye venga, dunque, da questi esercitata.

Le opzioni su azioni vengono, invece, disciplindtl’art. 9.1.8 delle Istruzioni.
Sostanzialmente, accade che sulla base del raifrtmat il prezzo di esercizio
dellopzione e il prezzo di riferimento dell’aziorsottostante calcolato nell’'ultimo
giorno di contrattazione, il soggetto beneficiatill'opzione pud avvalersi di questa o
abbandonarla, qualora non la ritenga piu conveaieNell'ipotesi in cui decida di
avvalersene, non ha luogo la mera corresponsidrdifte¥enziale, ma viene effettuata

la materiale consegna delle azioni sottostanti (oart0°).

1% In realta, ai sensi dell'art. 9.1.17 delle Istorj possono essere ammessi alle negoziazioni sul
mercato IDEM anche future sull’energia elettrica. Tuttavia, tali contrattaziosi svolgono in un
apposito segmento di mercato, denominato IDEX.

157V, supra Cap. I, § 4.3.

1%8 Attraverso il sistema di compensazione e garatiziai si parlera a breve.
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Quelle esaminate finora costituiscono, dunquejpleldgie di derivati negoziabili
nel mercato IDEM. Gli elementi ricavati finora serao sufficienti per comprendere
cosa si intenda quando si fa riferimento al camatstandardizzato delle condizioni
contrattuali, proprio dei derivati uniformi: prezpredeterminati per i contraenti
ammessi ad operare su quel mercato; periodi dieszad prefissati; modalita di
esecuzione del contratto equivalenti per qualgipsratore. Il margine dell’autonomia
privata appare, evidentemente, assai ridotto.

L’'uniformita del contenuto negoziale costituisce&indue, il primo degli elementi
caratterizzanti i derivati standardizzati.

La seconda specificita degli stessi € rappresentatae si era anticipato nelle
pagine precedenti, dal fatto che essi vengano metgozell’ambito di mercati
regolamentati. Passate in rassegna le fattispecraease nel mercato IDEM, resta,
peraltro, da chiarire un ulteriore aspetto, non oniemportante: ovvero, quello relativo
alle particolarissime modalita che portano al pgdieamento di tali accordi negoziali.
Trattandosi di un fattore che vale a connotare amigra senza dubbio determinante i
derivati uniformi, pare opportuno, per tale ragiordedicare qualche riga alla
descrizione del fenomeno.

Le contrattazioni su derivati uniformi che si svai@ nei mercati regolamentati si
contraddistinguono, infatti, per avvenire mediafigsilio di sistemi interamente
telematizzati, che abbinano in via automatica @ppste e le accettazioni provenienti
dagli operatori — eventualita resa possibile dat@ndardizzazione delle condizioni
contrattuali, che consente di reperire facilmemtgpste e accettazioni compatibili — e
che apprestano rimedi assai efficaci per evitaradlempimento delle parti. Pare,
comunque, opportuno precisare piu dettagliatamgursti concetti.

A tal fine si rivela utile, anche stavolta, I'esamel Regolamento di Borsa; con
particolare riferimento al Titolo 4.7, dedicatoMeércato degli strumenti derivati. Gli
articoli 4.7.3 ss., nel dettare le disposizionilesuhodalita di negoziazione, offrono
informazioni preziose ai fini della comprensionei dgngolari meccanismi che
governano le contrattazioni su derivati uniformi.

Premesso che le negoziazioni vengono ripartiteeparati “segmenti’ di mercato —
cioé ambiti di negoziazione omogenei con riguartidipep di sottostante utilizzato
come parametro di riferimento - il Regolamento m&che “la volonta negoziale degli

operatori si esprime attraverso proposte di negamia in forma anonima”.
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La dottrina ha parlato, a questo proposito, di fspealizzazione del contrat{G®
in altre parole, nel momento in cui immette unappsia negoziale nel sistema
telematico, l'operatore non conosce l'identita aeliontroparte con la quale si
perfezionera I'accordo, in quanto I'abbinamentoieng, in via automatizzata, tenendo
unicamente conto delle caratteristiche della prgpoggoziale. Questa, precisa il
regolamento, deve necessariamente contenere lemgetni concernenti il tipo di
strumento derivato da negoziare, le condizioni thzpo nonché le modalita di
esecuzione del contratto.

Una volta che tali proposte sono state immessasisi&ma, esse vengono collocate
secondo un ordine stilato in base al pré%z@ questo punto, inizia la fase che portera
all'incontro delle manifestazioni di volonta.

L’osservazione delle modalita di perfezionamentglidaccordi rende l'idea dello
scostamento esistente in questo settore rispdits@yti tradizionali del diritto civile.

In primis, si pud notare come vi sia una spersonalizzaztalee da impedire al
Regolamento di fare riferimento ai classici cohcét proposta e accettazione: si
parla, unicamente, di “proposte di negoziazione”.

In secondo luogo - ed é forse questo il dato cHpiso® maggiormente — va
focalizzata l'attenzione sullo schema attraversquéle si realizza I'incontro tra le
varie offerte. L'art. 4.7.7 del Regolamento stawéd, infatti, che “la conclusione dei
contratti avviene, per le quantita disponibili, n@de abbinamento automatico di
proposte di segno contrario presenti nel meré¢&toE dunque il sistema telematico,
valutando la compatibilitd di proposte tra loro @ementari, a combinare
automaticamente quelle che, per la compatibilitacdatenuto, sono in grado di dare
vita ad un accordo. Va aggiunto che, a parita ddcooni, si tiene conto della priorita

temporale di immissione delle proposte nel sistema.

159 57EGO, Nuovi strumenti del mercato finanziaritutures e optionscit., p. 153. Il concetto viene
ripreso anche daI&NO, | contratti derivatj cit., p. 561 e da BLESTRA, Il contratto aleatorio e I'alea
normale cit., p. 227.

160 'art. 4.7.5 precisa che I'ordine viene determinat via decrescente per le proposte di acquisto e
crescente per le proposte di vendita.

181 | 'art. 4.7.8 del Regolamento prevede una derogaliaprincipi. Stabilisce, infatti, che “possono
essere immesse proposte di negoziazione ¢omhmittedl finalizzate alla conclusione di contratti nei
quali la controparte sia costituita esclusivameatdgeun operatore predeterminato, purché a un prezzo
compreso tra la migliore proposta in acquisto enigliore proposta in vendita, estremi esclusi”’;he ¢
“possono essere altresi immesse proposte di negmazéa c.d.cros9 finalizzate alla conclusione di
contratti nei quali la controparte sia costituiszlasivamente dallo stesso operatore che ha imniesso
proposte, purché ad un prezzo compreso tra la enigfiroposta in acquisto e la migliore proposta in
vendita, estremi esclusi”.
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Se si tiene presente: che é predeterminato il natdenegoziale; che non e nota
l'identita della controparte; che l'incontro traopoosta e accettazione (o, per usare la
terminologia regolamentare, tra proposte) avvieoa sulla base di una diretta
manifestazione di volonta in tal senso da partecdeiraenti, ma perché il sistema
telematico abbina le proposte tra loro compatilsg; si considera, insomma, tutto
guesto, non ci si puo esimere dall'interrogarsiesohtura di questi accordi.

La dottrina ritiene che, pur dando contestualmeiteea uno strumento finanziario
182 Tincontro tra queste proposte standardizzaterdgini comunque la nascita di veri
e propri contratt®®. Effettivamente, non sembra di poter dissentirgukesta opinione:

e vero che il perfezionamento di tali accordi ameissecondo schemi non consueti per
il diritto civile tradizionale; tuttavia - sia putovendo sottostare ai limiti che si sono
visti - gli operatori, nel momento in cui immettoi® proprie proposte nel sistema,

manifestano la volonta di concludere un contrattcoedo quelle condizioni e quelle

modalita; si da, dunque, origine a un rapporto ighbbrio che sorge al momento

dell'incontro tra proposte le quali, sebbene efif@it in forma anonima e abbinate da
un sistema telematico, costituiscono il risultatauda manifestazione di volonta dei

contraenti. Sono proprio costoro a scegliere limenate di negoziare adottando un
meccanismo siffatto e accettando le rigide imposizilei regolamenti del mercato.

L’innovazione tecnologica ha condotto, dunque, igdézione di modalita di
conclusione del contratto inimmaginabili fino a bpe decennio fa; tuttavia, si puo
concludere tale discorso ribadendo, alla luce dintm si € fin qui detto, che le
singolaritd delle negoziazioni telematiche in borsan valgano ad escludere la
riconducibilita degli accordi, in tal modo origimaalla categoria del contratex art.
1321 c.c.

Precisato che la societa di gestione della Borgdavsulla corretta effettuazione

delle negoziazionf’, va altresi ricordato che anche I'lDEM, in bas&el 5.3.1 Reg.

162 Come si vedra meglio nel paragrafo appositameadkcdto a questo problema. iifra, Cap. Ill, §

2.

183 GIRINO, | contratti derivatj cit., p. 541 s., osserva infatti che “nonostante Idligio tra uniformita

ed autonomia contrattuale, la componente negozila viene meno né cessa di connotare
strutturalmente il derivato. Esso resta pur sempne contratto che genera, e si identifica con, uno
strumento finanziario. L'affievolimento della autimia contrattuale non implica I'annullamento del
ceppo negoziale che perdura quale elemento immaiaéderivato. la standardizzazione, insomma, non
vale a decontrattualizzare lo strumento”.

164 | 'art. 4.9.1 del Regolamento prevede, infatti, ¢Bersa Italiana controlla il regolare andamento
delle negoziazioni, verifica il rispetto del presefRegolamento e delle Istruzioni e adotta tuitiagfi
necessari per il buon funzionamento dei mercatitalfine, richiede agli emittenti e agli operattei
informazioni ritenute necessarie in relazione atipalari andamenti di mercato; verifica I'adeguato
aggiornamento degli archivi, delle procedure e darg'altro necessario a garantire I'ordinato
svolgimento delle negoziazioni; controlla il fun@@mento delle strutture tecniche e delle reti di
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B. It., fa ricorso al c.d. sistema di compensaziergaranzia. E lo stesso T.u.f. a fare
riferimento alla compensazione e garanzia delleageni su strumenti finanziari non
derivati (art. 68 e 69) e su strumenti finanzi@ut court (art. 70 ss.). Tali norme
attribuiscono a Consob e Banca d’ltalia la predisgpone della disciplina del
funzionamento di tali sisterfi.

Nel mercato IDEM, la funzione di compensazione mgzia € svolta da Cassa di
Compensazione e Garanzia s.p.a.; il suo funzionmmen disciplinato da un
regolamento, approvato da Banca d’'ltalia e Consbéngrato in vigore il 29 novembre
2010.

In cosa consista questo istituto, € presto dettstaBzialmente, attraverso un
complesso meccanismo di adesioni al sistema e ioddittasferimento di posizioni
contrattuali, la Cassa di compensaziookedring house per utilizzare il linguaggio
proprio degli operatori) garantisce I'adempimentellae prestazioni scaturenti dai
contratti conclusi sul mercato per conto dei stiggehe si avvalgono di tale
organismo®. L'adesione alla cassa di compensazione, conaenticamente a entita

dotate di particolari requistfi’, offre diversi vantaggi, tra i quali spiccano, per

trasmissione dei sistemi telematici; interviendesabndizioni di negoziazione; se necessario, sulpe
tempestivamente I'operatore a seguito della ri¢haids sospensione da parte dell'intermediario attere

al servizio di liqguidazione; pud sospendere glirapari su richiesta della societa di gestione dgbma

di compensazione e garanzia. Inoltre, la societgedtione pud intervenire sui parametri, sugli iogar
sulle fasi di negoziazione; e puo gestire gli erede disfunzioni tecniche.

185 Tali Autorita hanno ottemperato alla delega meidemanazione di un apposito provvedimento in
data 22 febbraio 2008.

186 sul ruolo svolto dall@learing housey. CAVALLO BORGIA, Le operazioni su rischio di cambiait.,

p. 2412; QLASSO, Options e contratti derivatiit., p. 1281 ss.; WLLE, Il contratto future cit., p. 395
ss.. ARPE Il mercato degli strumenti derivatcit., p. 101, osserva che flbor del mercato ¢ lalearing
house”. Tale autore fa riferimento esplicito algtion ma il discorso vale anche pefuture. Afferma,
infatti, che “nessun compratore o venditore di opzentrera mai in contatto con un altro compratore
venditore di opzioni, ma solo e soltanto cortliearing housegon la quale si concludono direttamente
le operazioni”. L'esame del Regolamento di funzioeato della Cassa di compensazione e garanzia
mostra che in caso di insolvenza da parte di utepi@ante, la Cassa, per coprire le perdite, atliz
innanzitutto i margini versati inizialmente dal gegfo insolvente; in secondo luogo, puo avvaleetiad
guota di Default Fund relativo versata dal partaetp insolvente; di mezzi propri fino a 5 milioni d
euro; nonché, in caso di ulteriore necessita, stargi mezzi propri.

187 | a previsione di requisiti di adesione consental@ organismo di salvaguardarsi da soggetti non in
grado di adempiere ai propri obblighi. E’ la ste€ssssa di compensazione a stabilire quali soggetti
possono essere ammessi al sistema. Si puo adenite gartecipante diretto, generale o individuate (e
in questi casi il soggetto diviene controparte aléllassa); altrimenti come partecipante indiretto (i
questi casi diviene controparte di un partecipaygeerale il quale fungera da tramite corclizaring
house Ai partecipanti diretti € richiesto il possesdioun patrimonio di vigilanza minimo; a tutti i
partecipanti €, inoltre, richiesta una particolateuttura organizzativa nonché la presenza dirmsiste
tecnologici e informatici che garantiscano I'ordmacontinua ed efficiente gestione delle attigtéei
rapporti con tale organismo.
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importanza, I'eliminazione del rischio di inademgimio della controparte nonché la
possibilita di esecuzione delle prestazioni mediastting®®

Quelli fin qui riportati possono essere considerdtinque, i connotati salienti del
mercato IDEM. Si e fatto un cenno, in precedenfi@sastenza di altri mercati sui
quali vengono negoziati derivati uniformi. Poichéprincipi che li regolano non
divergono piu di tanto da quelli esaminati a prawodel'IDEM, non pare opportuno
dilungarsi nella descrizione del loro funzionamenpwo ritenersi sufficiente, sul
punto, una breve menzione.

| mercati ai quali ci si riferisce sono i seguedtibEX *®°

, nel quale vengono
negoziati ifuturessu energia elettrica (art. 9.1.17 delle IstruziphipeDeX, avente ad
oggetto derivati cartolarizzati; e I'e-MIDER, doveengono trattate particolari
fattispecie dinterest rate swapQuest’ultima puo essere considerata una partitalari
dato che i contratti di tiposwap costituiscono, tipicamente, derivati negoziati
prevalentement®ver the counterProprio di quest’altra modalita di contrattazione,

contrapposta a quella nei mercati regolamentatiars ora conto.

2.2. Derivati negoziatbver the counter.

Se si e riusciti nell'intento di chiarire cosa sitenda per derivati uniformi,

affrontare il concetto di derivatover the counterisultera meno arddé’.

188 per assicurare il corretto funzionamento dei ntgr€assa di compensazione e garanzia fa ricorso al
sistema dei margini. RPE Il mercato degli strumenti derivatcit., p. 101, definisce i margini come “la
garanzia sulla solvibilita di ogni operatore e dliilel sistema in generale” o, in altre parole,
“'ammontare dei soldi che deve essere depositgtt sera da ogni operatore per coprire le perdite
potenziali derivanti da una sua posizione; se Fafe non provvedera immediatamente a precostituir
il margine, laclearing houseliquidera immediatamente le sue posizioni attingertthl margine
iniziale”. | partecipanti, in sostanza, costituisoogaranzie sufficienti alla copertura dei costi di
liquidazione che laclearing housesarebbe tenuta a sostenere in caso di insolvenzahpedere le
posizioni del partecipante, nelle ipotesi teoricataepit sfavorevoli ipotizzabili. A tutti i partganti
diretti & dunque richiesto il versamento di sommar@ini) relativi alle posizioni aperte. Esistej,pma
tutela accessoria, costituita dal cRefault Fund col quale vengono coperti i rischi eventualmente
cagionati da fluttuazioni estreme di mercato, drestema dei margini non sia in grado di garantire
guadagni e le perdite giornalmente ottenuti o suldt soggetto partecipante vengono addebitati o
accreditati sul conto aperto da tale soggettorasd in cui il margine di garanzia scenda al diosdél
minimo richiesto, laclearing housechiede il reintegro. Quanto aktting si intende, in questo modo, il
meccanismo di esecuzione delle prestazioni attsavereccanismi di compensazione tra posizioni attive
e passive. Sul temagMBO, La rinegoziazione dei contratti derivatit., p. 367 ss.

189 per essere pil precisi, va detto che I''DEX caigite un segmento del mercato IDEM.

10 sulla distinzione, v., in particolare, AAFEIS, voce Contratti derivatj cit, p. 354 ss.; RDOA
ScHIoPPA | prodotti derivati: profili di pubblico interessecit., p. 66 ss.; @RINO, | contratti derivati

cit., p. 304 ss..
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Alla luce di quanto si & detto finora, sembra diepaaffermare, infatti, che tale
categoria possa essere individuata in via resid@|epiu esattamente, che possano
essere ricondotti a quest’ultima famiglia i derivain classificabili come uniformi.

Vanno, dunque, considerati derivawer the countequelli che, innanzitutto, si
caratterizzano per essere stipulati non nellam@itmercati regolamentati — e quindi
in base alle rigide prescrizioni che sono stategfinanalizzate — ma direttamente con
un intermediario, che diventa la controparte daretell'investitore e che effettua (o
almeno dovrebbe) trattative con quest’ultimo petedeinare la conformazione
dell’oggetto della pattuiziort&" | derivatiotc, infatti, si contraddistinguono per il fatto
di non presentare un contenuto rigidamente staimatd, se non per quel che
riguarda il ricorso a condizioni generali di comm&’” Tale aspetto consente di
beneficiare di maggiore elasticita nella determimae del contenuto contrattuale,
viceversa prestabilito in maniera rigida nell'ipgitelei derivati uniformi, senza che
I'investitore possa invocare clausole piu congeridd proprie esigenze.

Le negoziazionover the countevertono, principalmente, su derivati di tipawapo
credit derivatives anzichéfuture e option cio in quanto si tratta di contratti che per
poter svolgere la funzione economica a cui sono romgti richiedono,
necessariamente, che le caratteristiche dei sirogwiiratti si attaglino alle concrete
esigenze dell'investitore.

Nel caso dei derivatbtc si nota, inoltre, che e pressoché assente lipafesi
circolazione — successivamente al perfezionamestbaccordo - delle posizioni
contrattuali (a differenza di quanto accade nebade derivati uniformi, in cui tale
fenomeno é diffuso e connota tali operazioni), pmpn quanto configurati “su
misura” dell'investitore, sebbene ispirati, usuahttee a condizioni generali di
contrattd”®

Si sara intuito quanto sia rilevante, nell’ambitellel contrattazioni concernenti
contratti derivati, specieover the counteril ruolo rivestito dagli intermediari

finanziari: la dottrina si € giustamente interr@gairoprio con riguardo ai derivatic,

1| derivati conclusi da privati, senza l'interverdegli intermediari, costituiscono, fondamentalneent
un’ipotesi di scuola, per le ragioni di cui si dp@l avanti: vinfra, 8 3 del presente Capitolo. E’, infatti,
difficile, osserva A&OSTINELLI, Le operazioni dswap, cit, p. 132, che gli interessi uguali e contrari di
due soggetti possano incontrarsi spontaneamente.

172 AGOSTINELLI, Le operazioni dswap, cit, p. 132, rileva, comunque, che anche con rifenimalle
operazioni diswap “si € affermata la tendenza alla creazione da paelee banche e degli altri
intermediari finanziari di modelli contrattuali dormi”.

13 Sj pensi, ad esempio, ai modelli contrattuali amifi forniti dall’lnternational Swap Dealers
Association che associa i principali operatori che svolgottivita avente ad oggetto géwap. Sul
punto, si rimanda aAPuTo NASSETT|, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanziari, cit., p. 111.
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sul doppio ruolo da essi rivestito: ausilio aglivestitori ma anche controparte
contrattuale che persegue il proprio inter€4sd.a soluzione del problema — che
costituisce, in quest’ambito, una delle questioninthggiore importanza pratica in
guanto fonte di numerose controversie in sede gk — rende necessario
focalizzare l'attenzione sulla figura degli intemiegi finanziari e sulla posizione da

essi rivestita nello specifico settore che si se@nando.

3. Il ruolo svolto dagli intermediari finanziari nelle operazioni riguardanti

contratti derivati.

| rischi connessi con la stipula di contratti dativpongono un problema serio, che
conduce ad interrogarsi sull’opportunita di consenunicamente a determinate
categorie di soggetti I'effettuazione di operazidhgquesta natura.

Come si sara gia desunto dalle considerazioni dinpgoposte, i derivati possono
dare luogo a perdite economiche ingenti; solo y@aondita conoscenza di questi
strumenti pud contribuire a scongiurare tale evaitty sebbene in nessun caso vi sia
la certezza di ottenere un profitto piuttosto chsutbire una perdita patrimoniale.

Per via delle ragioni ora esposte, sono state gteedal nostro ordinamento alcune
limitazioni soggettive in ordine alla possibilita dffettuare operazioni aventi ad

oggetto strumenti derivati.

3.1. Limitazioni soggettive alla stipula di contiiaterivati.

Va detto, innanzitutto, che in linea di massima esistono particolari restrizioni
alla stipula di tali contratti con riguardo all’ewealita in cui entrambi i soggetti
contraenti siano estranei all’attivita di intermeeione finanziaria.

In realta, si tratta di un caso pressoché di s¢umastatato che difficilmente tali
operazioni hanno luogo in assenza di intermedrarln ogni caso, potrebbe, ad
esempio, accadere che due persone fisiche conwergdjadare vita ad unswap
gualora cio avvenisse, si applicherebbero le noapmrestate in generale dal codice

174 MAFFEIS, Intermediario contro investitore: i derivativer the counter, cjtp. 779 ss.
175 MaFFEIs, voceContratti derivatj cit., p. 354 rileva, infatti, che “del tutto residu@éipotesi in cui il
contratto derivato sia concluso senza l'intervetiton intermediario finanziario.
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civile per i contratti; i contraenti non dovrebbesottostare alle particolari limitazioni
previste dal T.u.f. per le ipotesi nelle quali tntroparte contrattuale sia costituita da
un intermediario finanziario. Anche la questiondl'agplicabilita alla fattispecie
dell’'art. 1933 c.c. sembrerebbe risolta dal chdetato dell’art. 23, comma 5°, T.u.f,,
che sembra limitare tale esclusione ai soli derivagjoziati nell’ambito dei servizi di
investimentd®.

Un ragionamento ben diverso va fatto riguardo abda cui uno dei contraenti sia
costituito da una pubblica amministrazione; per if@btesi, infatti, il legislatore ha
imposto rilevanti vincofi’”.

Il ricorso ai derivati da parte degli enti pubbliccali ha dato adito ad accese
polemiche, le quali non sono rimaste circoscrigdd’ambito del dibattito scientifico,
arrivando ad interessare l'opinione pubblica pex @ella rilevanza degli interessi
coinvolti. Numerose pubbliche amministrazioni i&lé si sono avvalse in maniera
spesso impropria di tali strumenti, dando luogonai@bitamenti che hanno costretto il
legislatore ad intervenire — forse tardivament@ maniera drastica per arginare gli
effetti negativi di tale fenomeno.

Va ricordato, innanzitutto, che l'art. 119 dellagfituzione, cosi come modificato
con legge costituzionale 18 ottobre 2001, n. 3ygate che Comuni, Province, Citta
Metropolitane e Regioni possano “ricorrere all'ibdamento solo per finanziare spese
di investimento”. La specificazione, a tal fine| dencetto di deficit si rinviene nel
testo della legge finanziaria per il 2004, con difgerenziazione dei limiti quantitativi
all'indebitamento tra i vari enti pubblici locali.

Il problema dei passivi dovuti ad operazioni su\dgr nasce nella meta degli anni

'90. In precedenza, infatti, I'indebitamento delenministrazioni pubbliche aveva

178 sull'applicabilita dell’art. 1933 c.c. ai derivati. ampiamenténfra, Cap. IlI, § 5.

7 In dottrina, si sono occupati del problema, tiaaliti, ATELLI, Gli strumenti derivati negli enti locali
Milano, 2008; BNTANA — Ross| Maggiori i vincoli sull'utilizzo dei derivatiin Guida al diritto, 2009,

6, p. 57; QUDIELLO, Ulteriori riflessioni sull'art. 62 d.l. 112/2008 irmateria di contenimento
dell'indebitamento delle Regioni e degli Enti lacalseguito delle ultime modifiche introdotte dalla
legge finanziaria 2009in La Finanza Localg2009, 3, p. 77LA TORRE Enti locali e strumenti di
finanza derivatain L'Amministrazione italiana2009, 7-8, p. 1021NADOTTI, | derivati nelle PA locali:
origine, dimensione e criticitaylilano, 2009; RRDI, Strumenti finanziari derivati ed enti locali: una
relazione difficile in Riv. Corte dei Conti2009, 6, p. 32;GRECQ, | controlli della Corte dei conti sulla
gestione degli Enti locali nella legge finanzia2908 in Nuova rassegna di legislazione, dottrina e
giurisprudenza 2008, 4, p. 434; SIGIOVANNI, Dichiarazione del contraente e strumenti finanziari
derivati degli enti territorialj in Nuova rassegna di legislazione, dottrina e giunstenza 2010, 11,
pp. 1161; RTO, Il divieto di sottoscrizione di contratti in deritice le possibilita offerte dall'attuale
situazione dei mercati finanziailin La Finanza Localg2009, 5, p. 11; Rubu, Problematiche connesse
all'uso dei contratti su strumenti finanziari deaiv da parte degli enti localiin La Finanza Localg
2008, 4, p. 26. Da ultimo, propone un cenno allastiopne anche BNOVA, | contratti derivati come
contratti alieni in Riv. dir. priv.,, 2009, 3, p. 16.
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avuto luogo, quasi esclusivamente, nei confrontlad€assa Depositi e Prestiti.
Senonche, con l'art. 35 della I. 23 dicembre 1994724, il legislatore ha consentito
agli Enti Locali di finanziare i propri investimerattraverso emissioni obbligazionarie.
E proprio in seguito all'emanazione del decretdtdazione di tale normativa, ossia il
D.M. 420/1996, che ha origine il tormentato rappdra le pubbliche amministrazioni
e gli strumenti finanziari derivati.

A fronte dell’emissione di obbligazioni da partetdii enti, il decreto prevedeva la
stipula di un derivato di tipourrency swap’® proprio con finalita di copertura; il testo
del provvedimento, infatti, recitava che “per Igpedura del rischio di cambio tutti i
prestiti in valuta estera devono essere accompaganomento dell’'emissione, da
una corrispondente operazione di swap. L'operazibrsavap dovra trasformare, per
I'emittente, I'obbligazione in valuta in un‘obblgzne in lire, senza introdurre elementi
di rischio”; veniva, altresi, previsto che tali opeioni dovessero essere effettuate “con
intermediari di provata affidabilita ed esperienza”

La legge finanziaria per il 2002, e il relativo deo attuativo (D.M. 389/2003)
avevano precisato le tipologie dei derivati allealqgli enti locali avrebbero potuto
fare ricorsd’®. | problemi, tuttavia, sorsero nel momento in @gli anni successivi,
gli enti locali iniziarono a fare un uso impropr&e non distorto, di tali operazioni;
spesso per ottenere benefici immediati dai mecoanis up-front. Per up-front si
intendé® sostanzialmente, la corresponsione di una somrma, parte
dell'intermediario nei confronti della contropartguando i derivati presentano
condizioni contrattuali le quali, gia in partenzanel corso del rapporto, non sono in
linea con quelle di mercato; attraverso la corrasme dellup-front viene, cosi,
riequilibrato il rapporto dal punto di vista dell@ge economico delle prestazioni.

Poiché Ilup-front rappresenta una forma di finanziamento, che péemet
all'investitore di ottenere immediatamente denagoitio (a fronte, peraltro, di una
posizione poco vantaggiosa in prospettiva futucgedrazione si rivela allettante, in un
primo momento, per le amministrazioni pubbliche, qmanto essa consente di
incamerare immediatamente (e poter spendere) lensoenogate dall’'intermediario a
titolo di up-front pur gravando I'ente di una posizione debitoricanssierosa per il

futuro. Queste operazioni, pertanto, hanno coneedtiottenere liquidita immediata a

78| a figura delcurrency swap stata descrittsupra Cap. |, § 5.1.

19 Le operazioni ammesse erano le seguenterest rate swap; currency swap; forward rate
agreement; collare loro combinazioni;swap d’'ammortamento; altre operazioni in derivati per la
ristrutturazione del debito.

180 5y tale concetto si tornera approfonditamenteapanti. V. § 4 di questo Capitolo.
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fronte dell'accettazione di una posizione contadusulla quale incombeva, fin
dall'inizio, un saldo negativo difficile da ripiaret®"

Dopo una serie di interventi legislativi rivelatisidonei a risolvere il problem¥,
la legge 6 agosto 2008, n. 133, ha previsto uria derimedi, tra i quali spiccano: la
sospensione dell’operativita dei derivati in atteBaun riordino della materia da
affidare ad un apposito provvedimento; il divieter gli Enti locali di ricorrere ad
operazioni di indebitamento con rimborso in un’anisoluzione alla scadenza; e,
soprattutto, linclusione delle operazioni dup-front tra le operazioni di
indebitamentt®

Nellambito del riordino della materia, che dovravvenire a seguito
dell’emanazione di uno o piu regolamenti da padieMinistero del’Economia e delle
Finanze, dovranno essere disciplinati una seréspiétti; in particolare, si preciseranno
le tipologie di contratti, relativi a strumenti &nziari derivati e alle componenti
derivate implicite o esplicite, da ritenersi amnbds le informazioni da riportare
obbligatoriamente nel testo contrattuale; le indigai che, per ognuno dei contratti
sottoscritti, dovranno essere incluse dagli enti lbiéancio di previsione e nel
rendiconto.

La legge finanziaria per il 2009 (l. 22 dicembred20n. 203) ha riconfermato gli
ambiti di intervento della normativa di riordinoha previsto, altresi, la possibilita di
ristrutturare i contratti derivati in essere, a sty di una modifica delle passivita
sottostanti.

Attualmente, 1 provvedimenti attuativi versano asé di elaborazione. Inoltre, si
trova nello stadio della pubblica consultazione boaza di regolamento del Ministro
dellEconomia e delle Finanze che introduce unaiplima di dettaglio dei contratti —
stipulati dalle P.A. - aventi ad oggetto strumdimanziari derivati, anche per quanto
attiene alla loro forma e al loro contenuto. Sttradunque, di una materia la cui

disciplina normativa non presenta ancora caratierompiutezza.

181y, Trib. Bologna, 14 dicembre 2009, n. 5244 www.dejure.it 2010, secondo cui “il contratto di
swapconup-front, seppure sottoscritto da un Comune al fine dnette una liquidita immediata, ha una
causa ben diversa rispetto a quella propria defratta di mutuo o dell'anticipazione di credito’ssa
“quella di effettuare uno scambio tra somme diaglertra le parti, basate su tassi di interessirdive
sul rischio della loro differenza”. V. anche T.alnscana, 11 novembre 2010,www.ilcaso.it che ha
riconosciuto alla p.a. la possibilita di agire i di autotutela in seguito alla stipula sivapprivi di
convenienza per 'amministrazione.

182 Cj si riferisce, per la precisione, alla |. 27 afitore 2006, n. 296 (art. 1, comma 737) e alla |. 24
dicembre 2007, n. 244.

183 |La Corte Costituzionale ha ritenuto non fondatajl@stione di legittimita costituzionale sollevata
con riferimento all'art. 62, d.l. 25 giugno 2008,112, convertito con I. 6 agosto 2008, n. 133Cudrte
Cost., 18 febbraio 2010, n. 52,Foro amm, C.d.s.,2010, 2, p. 274.
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| dati forniti dalla Banca d’ltalia nel’ambito din’indagine conoscitiva presentata
in occasione di una recente audizione tenutasisprédsSenato della Repubbli€i
consentono di fare chiarezza sulle imponenti dinoemsaggiunte, nel nostro Paese,
dal fenomeno concernente il ricorso ai derivati pdate degli enti pubblit?> nel
marzo 2008 (quindi poco prima della sospension@odis dal legislatore), 496
amministrazioni locali avevano fatto ricorso ai ideti; di queste, ben 440 erano
Comuni, ai quali si assommavano 13 Regioni e 28viRce. Se le prestazioni
contrattuali fossero state eseguite in quel momelgcamministrazioni avrebbero
dovuto versare, nel complesso, la considerevola @fmmontante a 1,1 miliardi di
euro.

Le proporzioni del problema si rivelano, dunqumarchevoli sia dal punto di vista
del numero dei soggetti coinvolti, sia sotto il fdlmdel volume d’affari che vi ruota
attorno. In attesa di una disciplina compiuta, sdrpud che condividere la scelta
operata del legislatore nel senso di porre un fidlocrescente proliferazione di tale
pratica.

Tornando al tema piu generale delle limitazionigaitive previste riguardo alle
negoziazioni su derivati, merita di essere segoalatulteriore aspetto. In dottriffde
stata, infatti, posta in luce I'esistenza divuinusin materia dicredit derivativesed é
stata invocata, in prospettivde jure condendo l'introduzione di vincoli ferrei con
riferimento a tale tipologia di contrattazioni. Riandosi, infatti, insufficiente, con
riferimento a questo tipo di strumento, la risedvattivita prevista dall’art. 18 T.u.f. di
cui si parlera nei prossimi paragrafi, viene ausfoicche le operazioni aventi ad
oggetto derivati di credito siano effettuabili daaucerchia esclusiva di soggetti cosi

come accade, ad esempio, per I'attivita assiciaativ

184 Sij tratta, in particolare, delfidagine conoscitiva sull'utilizzo e la diffusiomegli strumenti di
finanza derivata e delle cartolarizzazioni nellebpliche amministrazioniillustrata dal Capo del
Servizio Studi di Struttura economica e finanziadella Banca d’ltalia, Daniele Franco, presso la
Commissione VI del Senato della Repubblica (FinamZeesoro) in data 8 luglio 2009 e reperibile sul
sito www.bancaditalia.it

'8 Le proporzioni del fenomeno si rivelano ancor paste tenendo conto del fatto che tali dati si
riferiscono unicamente ad operazioni effettuateiotermediari italiani.

186 £ BARCELLONA, Note sui derivati creditizicit., p. 670 ss.

187 E. BARCELLONA, Note sui derivati creditizicit, p. 671, rileva come “tanto il sistema giuridico
statunitense quanto (seppure in termini non coamtijl il sistema giuridico europeo hanno consentito
che ilbusinesglei derivati creditizi potesse essere svolto iregime di pura liberta di impresa, e cioé
senza alcuna istituzione di una riserva legale vréa di imprese soggette a pubblica licenza e a
sorveglianza regolamentare (quali sono, ad eserbpinche e assicurazioni)”. Tale autore rileva che
“nei paesi occidentali maggiormente avanzati, quédlla emissione diredit default swag a tutt'oggi

un mestiere chde jure conditoqualsiasi impresa, anche non bancaria ed anchassiaurativa, puo
legittimamente svolgere senza alcun controllo piakgtico”, osservando che un’attivita cosi risclios
viene quasi equiparata “a quella consistente weltaita di un qualsiasi bene di consumo”.
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Fatte queste premesse sui soggetti abilitati alstip e negoziare contratti derivati,
va detto che la stragrande maggioranza di tali azpeni ha luogo nell'ambito dei
servizi di investimento e, dunque, mediante I'imégto degli intermediari finanziari;
cio da luogo all’applicazione di una normativa spies e di considerevole rilevanza,

che costituira oggetto d’analisi nelle pagine obgusno.

3.2. | contratti derivati nel sistema dell'intermadione finanziaria e dei servizi di

investimento.

La vastita di temi quali quelli concernenti I'inteediazione finanziaria e i servizi di
investimento renderebbe meritevoli i medesimi dipam specifici studi. Anzi, si
potrebbe dire che essi potrebbero essere scigsuigezioni in grado di fornire, a
propria volta, innumerevoli spunti per separategidi.

E evidente, pero, che approfondire tematiche doshe nell’ambito di uno studio
sui contratti derivati costringerebbe a deviaremaniera sproporzionata rispetto al
tema che si é scelto di approfondire. Pertanto,questa sede si parlera di
intermediazione finanziaria e di servizi di invegnto unicamente nella misura in cui
tali tematiche risultino compenetrate con la matelei contratti derivati. Si tratta, a
dire il vero, di questioni legate in maniera pratandato che, come si e anticipato in
precedenza, accade nella quasi totalita dei casielmegoziazioni aventi ad oggetto
derivati abbiano luogo nell’ambito della prestasati servizi di investimento; da cio
consegue, dunque, il necessario intervento deglinrediari finanziari.

Comprendere le ragioni di tutto cio diviene agevek si tengono presenti due
aspetti. Per quanto riguarda i derivati uniformntérvento degli intermediari diviene
imprescindibile se si considera che essi, a difiemedei comuni investitori, godono
della possibilita di accedere direttamente alleom&gioni che si svolgono nei mercati
regolamentati; essi, pertanto, svolgono un ruol@atigiunzione tra il mondo degli
investitori e quello di tali mercati.

Con riferimento, invece, ai derivati stipulaiver the counter sostanzialmente
esclusa, come si € visto, la rilevanza praticaatitrattazioni che abbiano luogo in
assenza di operatori professionali — va detto ‘ahterlvento degli intermediari si rivela
essenziale in quanto essi, gestendo su largaigtsdhi legati a tali strumenti, possono

ammortizzare eventuali perdite discendenti da &loperazioni attraverso i profitti
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ottenuti da altre negoziazioni. Si tratta di ungida assimilabile a quella sottesa
all'attivita assicurativf®.

Fatta questa necessaria introduzione, non si tgviat ancora chiarito in cosa
consistano l'attivita diintermediazione finanziariamonché quella dprestazione di
servizi di investimente in quale rapporto reciproco esse si trovino.

Va premesso, innanzitutto, che di intermediazionaniziaria puo parlarsi in senso
ampio o in senso strettS.

Nel primo caso, tale nozione abbraccia anche Vigtibancaria e assicurativa. Al
contrario, l'intermediazione finanziaria in sendoeo non comprende l'attivita di
credito e assicurativa; essa, invece, contemplapérazioni con cui gli intermediari
finanziari provvedono a raccogliere il risparmiordassa e ad investirlo in prodotti
finanziari - emessi da imprese finanziarie o prodet- i quali formano oggetto di
scambi sia nei mercati organizzati, sia esternaenamiess’.

La nozione di intermediazione finanziaria, intesauest’ultima accezione, € legata
a quella di prestazione di servizi di investimemoguanto I'esercizio professionale di
guest'ultima attivita e riservata dalla legge aglermediari finanziari indicati dall’art.
18 T.u.f.: in particolare, le imprese di investirt@f' e le banche?

Tenendo conto che le operazioni riguardanti deriegatvengono, in massima
misura, nell’ambito dei servizi di investimento leed’esercizio professionale di questi
e riservato agli intermediari finanziari menzionptic’anzi, € agevole intuire come

I'esercizio professionale e nei confronti del pubi®® delle operazioni concernenti

18 Nel caso dell'assicurazione, infatti, “é dalla seslei premi pagati dagli assicurati che I'assicuea
trae le somme necessarie per far fronte alle miesiiadovute a coloro nei confronti dei quali siifiea
I'evento”. Cosi \WOLPE—PUTZOLU, Manuale di diritto delle assicurazionMilano, 2006, p.112.

189 AMOROSING Manuale di diritto del mercato finanziaridilano, 2008, p. 3 ss.

19 AMoOROSING Op. ult. cit., p. 4.

91 Lart. 1, lett. h), T.u.f., include nella categoria delle imprese imvestimento le Societa di
intermediazione mobiliare (Sim) e le imprese digstimento comunitarie ed extracomunitarie. Le prime
vengono definite come le imprese, diverse dallebare dagli intermediari finanziari di cui all'aft07

del T.U. bancario, autorizzate a svolgere servigitivita di investimento, aventi sede legale ezione
generale in ltalia; le imprese di investimento coitarie 0 extracomunitarie si differenziano, invece
dalle Sim per il fatto di avere sede e direzioneegele, rispettivamente, in uno Stato comunitario
diverso dall'ltalia o in uno stato extracomunitario

192 art. 18 T.u.f. prevede, peraltro, che alcuni deivizi di investimento possano essere prestati, a
determinate condizioni, dalle Societa di Gestioekrgparmio e dagli intermediari indicati dall'ait07
T.u.b.; inoltre, si stabilisce, all’ultimo commahe il Ministro dell’economia e delle finanze, con
regolamento adottato sentite la Banca d'ltalia €dasob: “a)pud individuare, al fine di tener conto
dell'evoluzione dei mercati finanziari e delle nerghi adattamento stabilite dalle autorita comurgtar
nuove categorie di strumenti finanziari, nuovi s&re attivita di investimento e nuovi servizi asseri,
indicando quali soggetti sottoposti a forme di ligkza prudenziale possono esercitare i nuovi segviz
attivita; b) adotta le norme di attuazione e di integrazionéed@erve di attivita previste dal presente
articolo, nel rispetto delle disposizioni comunidr

193 ANNUNZzIATA, La disciplina del mercato mobiliarecit, p. 105, chiarisce che “la nozione di
“professionalita” deve essere intesa nel senso wdilgenento sistematico, abituale, ricorrente
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derivati costituisca, fondamentalmente, oggettami riserva d’attivita prevista dal
legislatore a favore degli intermediari autorizzati

Ecco, dunque, chiarito in cosa consista il fortggalee intercorrente tra
intermediazione finanziaria e negoziazioni su s&ntn derivati; ed ecco, altresi,
precisata la ragione per la quale non esistonacphati restrizioni per negoziazioni
che avvengano senza lintervento di intermediairiserva e volta a scongiurare le
pericolose conseguenze che possono derivare dalffetria tra le informazioni a
disposizione dell'investitore e degli intermediari.

Nel vigore dellormai superata legge 2 gennaio 1991 1, [lattivita di
intermediazione — che in quel tempo aveva ad oggedtori mobiliari — era svolta
dalle societa di intermediazione mobiliare e dddenche. La riferita necessita di
chiarire se agliswap fosse applicabile tale normativa scaturiva giustag
dall'esigenza di verificare la riconducibilita diteapporti delle norme sulla riserva di
attivita. La risposta positiva ha condotto i giudicrilevare costantemente — pur in
assenza di una previsione espressa - la nullitagqrdrarieta a norme imperative poste
a tutela di interessi generdfl dei contratti stipulati da intermediari finanZiarivi
delle richieste autorizzazioni o non iscritti allia dei soggetti abilitat?>.

Il T.u.f., nella sua formulazione attualmente igone, fa riferimento non piu alla
“attivita di intermediazione mobiliare”, bensi aefsizi e attivita di investimento”
aventi ad oggetto “strumenti finanziari” (tra cwipme detto, vanno ricompresi i
contratti derivati).

Scendendo maggiormente nel particolare, la legdmisiee servizi e attivita di
investimentauna serie di operazioni, elencate dall’art. 1, can®f, T.u.f., che hanno

dell'attivitd”; quanto, invece, al concetto “neirdoonti del pubblico”, tale autore ritiene che “dav
considerarsi svolta nei confronti del pubblico tidta che, genericamente, si rivolge a soggetti o
economie terze, anche se numericamente limitateanehe se preventivamente individuate o
identificate”.

194 Cass., 15 marzo 2001, n. 3753@Giur. it., 2001, p. 2083, con nota di GABCEGLIA, Brevi note sulla
nullita dei contratti aventi ad oggetto valori méari da parte di societa non iscritta all’ Algaenuncia,
tra gli interessi di carattere generale protetifiedaorme che impongono la riserva di attivitatUtela sia
dei risparmiatoriuti singuli che del risparmio pubblico inteso come elementgadtbre dell’economia
nazionale; la stabilita del sistema finanziarieslgenza di preservare il mercato da inquinamenti
derivanti da risorse provenienti da circuiti illéiga quella di rendere efficiente il mercato deiora
mobiliari, “con vantaggi per le imprese e per largamia pubblica, tutti interessi chiaramente prentl

su quelli del privato”.

19 Cass., 6 aprile 2001, n. 5114, Foro it, 2001, I, c. 2186, con nota di EILOGRANA, “Swaps”
abusivi: profili di invalidita e responsabilita pcentrattualee in Corr. giur., 2001, I, p. 1062, con nota
di V. MARICONDA; Cass., 5 aprile 2001, n. 5052 Haro it., 2001, 1, c. 2208; Cass. civ., 15 marzo 2001,
n. 3753,cit., p. 2083 ss., con nota dABCEGLIA che esamina approfonditamente il problema. V. anch
Cass. civ., 7 marzo 2001, n. 3272.
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necessariamente ad oggetto strumenti finafi2farL’elenco apprestato dal T.u.f.
comprende la negoziazione per conto prdpfid’esecuzione di ordini per conto dei
clienti*®® la sottoscrizione e il collocamentd la gestione di portafogli; la ricezione e
trasmissione di ordifi® la consulenza in materia di investiméHtila gestione di
sistemi multilaterali di negoziazioffé.

Resta, dunque, da chiedersi se le operazioni suatiericadano nell’ambito di
alcuni dei servizi d'investimento appena menzioaalella relativa disciplina.

A tal proposito, va operata una distinzione a sdaatel tipo di contratto. Infatti, le
negoziazioni tra investitori ed intermediari rigdanti contratti diswap ricadono,
usualmente, nellambito del servizio di negoziaeidn conto proprio; rientrano,
invece, nelllambito dei servizi di esecuzione dilior per conto dei clienti oppure di
ricezione e trasmissione di ordini le operazionng@nenti derivati negoziabili sui
mercati regolamentaf’, che I'intermediario, se ammesso ad interveninvbase alle
regole d'accesso al mercato, provvedera ad effettia tale sede nelle veci
dell'investitore.

Ricapitolando: qualora le negoziazioni su derivatistituiscano oggetto di un
servizio di investimento e siano altresi svolterianiera professionale e nei confronti

del pubblico, sono soggette alle previsioni apptestlagli artt. 18 ss. T.u.f. e alle

1% gulla nozione di strumento finanziario,infra, Cap. ll, § 2.

197 art. 5-bis del T.u.f. definisce la negoziazioper conto proprio come “Iattivitd di acquisto e
vendita di strumenti finanziari, in contropartitaetta e in relazione a orgini dei clienti, nondtadtivita

di market maker”.

98] T.u.f. non ha riproposto la definizione chetdle servizio & stata fornita dalla Direttiva Mifiih
tale sede, I'esecuzione di ordini per conto deintliera stata descritta come “la conclusionecdosdi

di acquisto o di vendita di uno o piu strumentafiziari per conto dei clienti”.

19 Tale servizio si distingue dalla esecuzione diirirger conto dei clienti in quanto pud avere ad
oggetto anche la sottoscrizione e non solo la vamtlistrumenti finanziari e 'offerta avviene subase

di condizioni uniformi. Cosi ANUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliareit., p. 92.

290 servizio di ricezione e trasmissione di ordiiene definito dallart. Sexiesdel T.u.f.; esso
“comprende la ricezione e la trasmissione di ordimiiché I'attivita consistente nel mettere in ctinta
due o piu investitori, rendendo cosi possibiledaatusione di un’operazione tra loro (mediazione)”.

21 Aj sensi dellart. SseptiesT.u.f., per “"consulenza in materia di investimenti" si imte “la
prestazione di raccomandazioni personalizzate aliente, dietro sua richiesta o per iniziativa del
prestatore del servizio, riguardo a una o piu aperarelative ad un determinato strumento finanaia
La raccomandazione & personalizzata quando & paéserome adatta per il cliente o € basata sulla
considerazione delle caratteristiche del clientaa Waccomandazione non & personalizzata se viene
diffusa al pubblico mediante canali di distribuzdn

2021 T.u.f. (art. 5octieg prevede che “per gestione di sistemi multilaiedahegoziazione si intende la
gestione di sistemi multilaterali che consentorincbntro, al loro interno ed in base a regole non
discrezionali, di interessi multipli di acquistalevendita di terzi relativi a strumenti finanziain modo

da dare luogo a contratti”.

23 |n tal senso, BcHICCHIO, Gli strumenti derivati: i controlli sulle patologielel capitalismo
finanziarig, in Contr. impr, 2009, 2, p. 309.
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corrispondenti disposizioni d'attuazione di cuitl. Regolamento Intermedi&fi
Cio comporta I'applicazione di una disciplina sfieai concernente sia la forma dei
contratti sia, soprattutto, le regole di comportatoeche gli intermediari sono tenuti a
rispettare nella prestazione di tali servizi.

In relazione al primo profilo, va detto che i duln@ggiori sulla forma erano sorti a
causa del poco chiaro dettato della normativa gexte. Infatti, I'art. 6, comma 1,
lettera c), . 1/1991, imponeva all'intermediario di stat®lii rapporti col cliente
stipulando un contratto per iscritto che contend%sdicazione della natura e delle
modalita di svolgimento dei servizi forniti, deiiteri per il calcolo della loro
remunerazione e, infine, delle altre condizioniveamute.

Tale norma dava adito a due interrogativi. Il prinumcerneva le conseguenze della
violazione di tale obbligo, non previste espressamelalla legge: la giurisprudenza
prevalente ha ritenuto che la norma citata fosgerativa e che, pertanto, fossero nulli
exart. 1418 c.c. i contratti non conclusi per isofftt. L'isolata opinione contraria &
stata argomentata non solo con la mancata preeistspressa della sanzione della
nullita ma anche mediante un raffronto con la gista in materia di trasparenza
bancarid®.

La seconda incognita riguardava, invece, 'ampiedizdale obbligo. Va detto,
infatti, che le contrattazioni di cui si discorrevangono, comunemente, mediante |l
ricorso ad un c.d. contratto quadro - che deterd@irarnice giuridica del rappoftt -

seguito dalle c.d. conferme, le quali regolamentarsingole operazioni nelllambito di

2041 c.d. Regolamento Intermediari costituisce ilg@kamento recante norme di attuazione del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 in materidardermediari ed € stato adottato con dalla Consb ¢
delibera n. 16190 del 29 ottobre 2007. Quello &tteate in vigore ha sostituito il Regolamento
previgente, adottato dalla Consob con deliberal622 del 1° luglio 1998. || Regolamento Intermediar
prevede, tra le altre, norme molto importanti intena di autorizzazioni all'attivita di intermediane e
regole di comportamento imposte agli intermediailan prestazione di servizi di investimento. Con
riferimento alle caratteristiche dei contratti dvéstimento, v., in particolare, MFEIS, La natura e la
struttura dei contratti di investimento Riv. dir. priv,, 2009, 3, p. 63.

205 per tutte, Trib. Torino, 10 aprile 1998,Giur. it., 1998, |11, p. 1884, con nota di MRRERA

208 Coll. Arb., 26 marzo 1996, iBanca, borsa, tit. cred.1996, I, p. 682. Nel caso specifico,
l'intermediario era una Banca. Il Collegio ha affato che “la I. 17 febbraio 1992, n. 154,
analogamente alla legge sull'intermediazione maft#liha previsto la forma scritta per le operazéoni
servizi bancari, senza comminare la sanzione dallita in caso di sua inosservanza. Questa
conclusione rende superflua I'indagine sull’apgbitiga di queste norme ai contratti di cui si diggu
Su tale questione, si veda la ricostruzione dedttlib giurisprudenziale e dottrinale operata dzB&0-
SALODINI, | servizi di investimento nella giurisprudenza pggentein Giur. comm, 2006, Il, 7 ss.

27 |n proposito, va segnalato il recente contributd.dCcANTONI, L'inadempimento di “non scarsa
importanza” nell’esecuzione del contratto c.d. quadra teoria generale della risoluzione e statuto
normativo dei servizi di investimentim Banca, borsa, tit. cregd 2010, 6, p. 783. V. ancheuRGER|,
L'operatore qualificato con particolare riguardo aontratti swap in Nuova giur. civ. comm2006,
404.
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quanto previsto dahaster agreemefff: sul punto, ci si & domandati se fosse richiesta
una forma particolare per le singole conferme, isr@ente in assenza di un contratto
guadro.

La giurisprudenza ha ritenuto, innanzitutto, cheprasenza di un previo accordo
guadro, dotato di tutti i requisiti richiesti dallegge, non fosse necessaria I'adozione
della forma scritta per i singoli ordini, data B&amza di qualsiasi previsione normativa
in tal sens®’.

In alcuni casi, sono state giudicate valide singgerazioni dswapposte in essere
in assenza di contratto quadro, purché dotate etgiisiti richiesti dalla legge per il
master agreemefif: tuttavia, il contratto quadro, redatto per idorit® stato ritenuto
un atto necessario dalla giurisprudenza preval€nte

L’art. 18 del d.lgs. n. 415/1996 e, in seguitoytl'&®3 T.u.f. hanno posto fine ai
dubbi riguardanti le conseguenze del mancato tispdlle previsioni sulla forma.
Viene, infatti, richiesta la forma scrittad substantianper i contratti relativi alla
prestazione di servizi di investimento, un esengptiei quali va consegnato ai clienti.
La violazione di tali disposizioni, viene sanzianabn la nullita dell’accordo; ma tale
invalidita pud essere fatta valere unicamente liehte?*

Va detto, peraltro, che lo stesso art. 23 T.utfibaisce alla Consob la possibilita di
esonerare dall’obbligo di adozione della forma t&griparticolari categorie di
contraenti, per motivate ragioni tecniche o in zelae alla loro natura professionale;

cosli, il Regolamento Intermediari attualmente gove (art. 37, comma 1) prevede che

28 gyl punto, esaustivamente,RECO, Informazione pre-contrattuale e rimedi nella disiip
dell'intermediazione finanziarigMilano, 2010, p. 25, il quale fornisce una int=@nte ricostruzione del
dibattito sorto in ordine alla natura giuridica degdini.

29 Cass., 7 settembre 2001, n. 11495:dro it., 2003, I, 1, c. 612, con nota dAGALANO, Ancora sugli
strumenti finanziari derivati, tra forma dei conttiaed ingiustificato arricchimentoCass., 9 gennaio
2004, n. 111, irNotariato, 2004, p. 232 ss.; App. Milano, 5 maggio 1998Benca, borsa, tit. cred.
2000, Il, p. 675 ss; Coll. Arb., 19 luglio 1996, Riv. dir. priv, 1997, p. 564, con nota diA€ALDO,
Contratto di swap e gioco

29 Coll. Arb., 10 febbraio 1998, iBanca, borsa, tit. cred2000, Il, p.87 ha ritenuto che il contratto
scritto di cui all'art. 6, I. n. 1/1991 non & nesasamente quello c.d. “quadro”, ma pud essereench
quello concernente la singola operazione. In tabseanche Trib. Milano, 20 febbraio 1997 Banca,
borsa, tit. cred.2000, II, p. 82. In dottrina, G.ARONI, op. cit, 688, ha sostenuto che la forma andrebbe
riferita al contratto quadro, e non ai singoli oidi“qualora ricorra unmaster agreemeht alla
“specifica operazione diwap qualora invece un contratto quadro risulti maatar

21 per tutte, Trib. Firenze, 18 ottobre 2005Giuir. meritg 2007, 49, con nota diARENGHI, Mancata
stipulazione del contratto quadro e nullita degitdmi di acquisto Si registrano, peraltro, decisioni le
quali, in materia di servizi di investimento preisteel vigore del T.u.f., hanno reputato non neadada
sussistenza di un previo contratto quadro. Cosi. gnova, 30 giugno 2006, Giur. meritg 2007, 7,
1910 ss., con commento diEB-IORE, Si pud fare a meno del contratto quadro nei serdgi
investimento?

212 gj tratta di un’ipotesi di nullitd relativa. Swérha, tra gli altri, si rimanda adRPq Il contratto,
Milano, 2001, p. 841; &ssAcNoLl, Nullita speciali, Milano, 1995, p. 176 ss;IGA, Nuove nullita
relative e tutela del contraente debdleContr. impr.,1999, I, p. 1332.
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i contratti vadano conclusi per iscritto solamemi@ndo una delle parti sia un cliente
c.d. al dettaglit"®

Il medesimo Regolamento, oltre ad indicare il coate necessario dei contratti
aventi ad oggetto servizi di investimento, all'&¥, comma 2, lett) >* fornisce uno
spunto decisivo a favore di chi ritiene che or@instruzioni impartiti in ossequio ad un
contratto quadro dotato dei requisiti richiesti noecessitino della forma scritta: si
prevede, infatti, che il contratto debba indicdeerfiodalita attraverso cui il cliente puo
impartire ordini e istruzioni”, lasciando intendexige la determinazione delle stesse sia
rimessa all’autonomia delle parti.

Nemmeno la nuova normativa, invece, chiarisce sspraente se sia ammissibile
I'effettuazione di singoli ordini in assenza di eontratto quadrd™.

Passando ad esaminare la seconda delle questaspgpiate, ossia quella relativa
agli obblighi informativi imposti agli intermediamella prestazione dei servizi di
investimento, va detto che la DirettiMdifid ha apportato, in materia, numerose
innovazioni. La relativa disciplina puo essere vata dalle norme del T.u.f. e da

guelle del Regolamento Intermediari. Essa miraadidnuare quanto piu possibile

23 Sono clienti al dettaglio “coloro che non sianiemdi professionali o controparte qualificata (esisi
imprese di investimento, le banche, le impresesslicarazione, gli OICR, le SGR, le societa di gesti
armonizzate, i fondi pensione, gli intermediarifiziari iscritti negli elenchi previsti dagli artt06, 107

e 113 del T.U. Bancario, le societa di cui all'd®. del T.U. Bancario, gli istituti di moneta etettica,

le fondazioni bancarie)”. Sul punto©8Ti, Il mercato mobiliare Torino, 2008, 144. Si tornera a breve
sulla questione della differenziazione della ciéatv.infra, nel testo.

24 |n base a tale norma, infatti, il contratto atteso il quale I'intermediario fornisce un servizio
investimento: a) specifica i servizi forniti e le loro caratteridie, indicando il contenuto delle
prestazioni dovute e delle tipologie di strumemiahziari e di operazioni interessat®; stabilisce |l
periodo di efficacia e le modalita di rinnovo deintratto, nonché le modalita da adottare per le
modificazioni del contratto stesso} indica le modalita attraverso cui il cliente pudpemntire ordini e
istruzioni; d) prevede la frequenza, il tipo e i contenuti delt@umentazione da fornire al cliente a
rendiconto dell'attivita svoltag) indica e disciplina, nei rapporti di esecuzioneldeglini dei clienti, di
ricezione e trasmissione di ordini, nonché di gestidi portafogli, la soglia delle perdite, nel @wab
posizioni aperte scoperte su operazioni che posset®ominare passivita effettive o potenziali sigrer
al costo di acquisto degli strumenti finanziaritre@lla quale & prevista la comunicazione al clief)te
indica le remunerazioni spettanti all'intermediaoi criteri oggettivi per la loro determinazione,
specificando le relative modalita di percezionews non diversamente comunicati, gli incentivi vice

in conformita dell’'articolo 52;g) indica se e con quali modalita e contenuti in cesimmme con il
servizio di investimento pud essere prestata lsuenza in materia di investimenhi) indica le altre
condizioni contrattuali convenute con l'investitgrer la prestazione del servizip;indica le eventuali
procedure di conciliazione e arbitrato per la ugadne stragiudiziale di controversie, definitesansi
dell'articolo 32ter del Testo Unico.

215 | a giurisprudenza sembra attestarsi su una paosziestrittiva. Sul punto, v. Trib. Roma, 29 marzo
2010, inwww.ilcaso.if Trib. Alba, 2 novembre 201@;i; Trib. Modena, 27 aprile 201i; Trib. Forli,

20 gennaio 2010ivi. In dottrina, F. RANTE, Con il nuovo Regolamento Intermediari, regole di
condotta “flessibili” per la prestazione dei servidi investimentpin Giur. meritq 2008, 3, 641,
afferma che “dovra considerarsi nullo I'ordine divéstimento effettuato dal cliente al dettaglio,
ancorché in forma scritta, in assenza della pretyalazione di un contratto quadro”.
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lincidenza delle asimmetrie informative esistetri risparmiatore e intermediario,
affinché il primo effettui con consapevolezza legpie scelte di investimerftt.

L’art. 21 T.u.f. detta i criteri generali ai qugh intermediari devono attenersi nella
prestazione dei servizi di investimento, stabilendmanzitutto, che essi devono
comportarsi con diligenza, correttezza e traspaféhz La norma precisa
espressamente gli obiettivi di tale regolamentazian primis, far si che gl
intermediari possano “servire al meglio I'interesda clienti”; in secondo luogo,
preservare “I'integrita dei mercati”.

Il T.u.f. impone agli intermediari di richiedere @ienti le informazioni necessarie
affinche essi “siano sempre adeguatamente infotmétie, dunque, uno scambio di
informazioni tra questi soggetti: gli operatori f@ssionali danno conto del servizio
prestato, ma, a loro volta, fanno il possibile pesere messi al corrente sulle attitudini
finanziarie dell’investitore e degli obiettivi peguiti da quest'ultimo attraverso le
operazioni finanziarie poste in essefe

Ulteriori prescrizioni sono stabilite con riferintenalle comunicazioni pubblicitarie
nonché alle procedure di controllo interno.

Molto importanti risultano, poi, le previsioni det¢ in materia dei conflitto di
interessi’® che possono sorgere tra risparmiatore e intermedjaesti ultimi sono,

infatti, tenuti ad adottare ogni “misura ragiona/gber identificare i possibili conflitti

1% CAPRIGLIONE, Intermediari finanziari, investitori, mercatiPadova, 2008, p. 7, osserva come la
conoscenza dei prodotti acquistati dall'investitdessurge a presupposto di una consapevolezza
dell'agereche deve considerarsi fattore imprescindibile deequilibri complessivi di una relazione
contrattuale oggi improntata alla dialettica autore— controllo — responsabilita”’; ne consegue ‘the
recupero di ambiti di liberta contrattuale avvierma, attraverso la gestione delle asimmetrie
informative che, per solito, caratterizzano i rapipdi cui trattasi, ora valutando in chiave crtitutto

cio che incide negativamente sulla determinaziar@ena autonomia del contenuto del contratto”.

27 «Comportarsi con diligenza vuol dire agire in memai professionalmente adeguata. In altri termini,
conoscere e far bene il proprio mestiere” Quani® @brrettezza, “si € corretti se ci si comporta co
lealta, senza secondi fini e rispettando tutter&sgrizioni imposte dall'ordinamento”. La traspaan
come concetto, “é invece legata all'informaziones&tanzia nel rendere al cliente tutte le infazioai
necessarie sul servizio prestato”. CosioROSING Manuale di diritto del mercato finanziariait., p.
101.

28 |n dottrina si afferma, a tal proposito, che “abldi informare ed onere di informarsi rispondono
alla c.d. logica dei flussi normativi bidirezionaialla loro interazione reciproca”; in questo mddo
motivi dell'investimento cessano di appartenere afera intima del cliente e trovano accesso nel
rapporto negoziale, ragione per cui non potra nemernsene conto in sede di valutazione della
responsabilita dell'intermediario di fronte a seethe dimostrino che egli non ha servito al meilio
cliente”. Cosi ®ECQ Informazione pre-contrattuale e rimedi nella didip dell'intermediazione
finanziarig, cit, p. 72 s. In generale, sul dovere di informaziaegli intermediari, cfr. il recente
contributo di RCCININI, La trasparenza nella distribuzione di strumentiafiziari derivati ed il
problema della efficacia delle regole informatiwe Contr. impr, 2010, 2, p. 499.

219 5j parla di conflitto di interessi nei casi in ¢intermediario versi in situazioni “nelle qualbpebbe
essere indotto a non realizzare appieno l'intereldeproprio cliente/investitore essendo, piuttpsto
tentato di privilegiare altri interessi (ad esemypiateresse proprio, quello di altri investitod,quello di
soggetti collegati all'intermediario stesso)”. C@SINUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare
cit., p. 128.
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e sono tenuti a gestirli “in modo da evitare che@dano negativamente sugli interessi
dei clienti”. In ogni caso, sono tenuti ad informair clienti dell’'esistenza di tale
situazioné®.

La specificazione del contenuto degli obblighi disparenza e correttezza viene
rimessa, dall’art. 6 T.u.f., alle norme regolamenémanate dalla Consob, sentita la
Banca d'ltalid*’. L’Autorita di vigilanza ha ottemperato attraveri&@manazione del
gia citato Regolamento Intermediari, il quale, aglit. 26 ss., detta puntualmente le
disposizioni di dettaglio relative alla prestaziates servizi di investimento. Vengono,
cosi, definiti i requisiti generali delle informani che gli intermediari devono fornire
ai clienti in ordine ai servizi forniti, agli struenti finanziari negoziati e ai costi
connessi alla prestazione di tali attivitd; si Bano, altresi, i requisiti che devono
connotare tali informazioni affinché queste possassere definite corrette, chiare e
non fuorvianti; noncheé i termini entro i quali tdkti vanno forniti ai clienti.

Nel novero delle norme piu importanti in tema dndotta possono essere, senza
dubbio, inserite quelle contenute negli artt. 39 esse impongono, agli intermediari,
I'effettuazione di una valutazione — differenteex@nda del servizio di investimento
prestato — in ordine alla adeguatezza o appropgnatdi tali operazioni per il cliente;
lart. 45 fissa, inoltre, misure per l'esecuzionegti ordini alle condizioni piu
favorevoli per il cliente (c.cbest executiof®®

A questo punto del discorso urge, pero, sottolmearmaniera netta un profilo
molto importante della disciplina di cui si disaarr

Va rimarcato, infatti, che la normativa legislatigaregolamentare apprestata in
materia di condotta degli intermediari nella presgtae di servizi di investimento viene
differenziata sulla base delle caratteristiche idagéstitori.

Piu precisamente, I'art. 6, comma 2° T.u.f., ndedare alla Consob il compito di

specificare le regole in ordine agli obblighi dagparenza e correttezza, specifica che

220 per una esauriente analisi del problema, includivana panoramica sull’evoluzione legislativa in
materia, si rimanda a MBARCELLONA, Mercato mobiliare e tutela del risparmidlilano, 2009, p. 95
ss. Quanto al conflitto di interessi con specifitfierimento ai derivati, v. MFFEIS, voce Contratti
derivati, cit., p. 365.

221 §j tratta, appunto, del gia citato Regolamenteriediari. La disciplina sull’'organizzazione viene,
invece, rimessa ad un regolamento congiunto di 8alitalia e Consob.

222 per una disamina del problema, cfaNBIOVANNI, Operazioni inadeguate e doveri informativi
dell'intermediario finanziari¢ in Giur. comm, 2009, 3, p. 555. Sulladeguatezza di un’openszio
riguardanteswap v. Trib. Novara, 8 febbraio 2010, n. 110,wmww.dejure.it,secondo cui “in tema di
contratti diswap la valutazione circa I'adeguatezza dell’'operagifinanziaria impone all'intermediario
di formulare un giudizio sull’operazione finanzetale da garantire ai clienti le informazioni adeg
sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni dedfgecifica operazione, la cui conoscenza é indsgiale

a questi ultimi per effettuare scelte consapevoli”.
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I’Authority deve tenere conto “delle differenti genze di tutela degli investitori”, da
valutarsi sulla base della “qualita ed esperienmpéepsionale dei medesimi”.

Se si tiene presente che tatio dellimposizione di regole di condotta agli
intermediari pud essere individuata nel tentativaidurre il divario di competenze
rispetto ai risparmiatori, ci si rende ben contacdime tale esigenza di tutela venga
meno nei casi in cui linvestitore sia un soggedtovezzo al compimento di tali
operazioni o comungue esperto del settore. Ingatesi, 'imposizione di abbondanti
informazioni puo risultare superflua se non cosgtwn vero e proprio intralcio nello
svolgimento di tali procedimenti.

Per queste ragioni, il Regolamento Intermedianviddia tre tipologie di clientela: i
clienti professionaff* le controparti qualificaté” i clienti al dettagli6®. Cosi, ai
servizi prestati a questi ultimi vengono applicaite le norme, sulla condotta degli
intermediari, stabilite dalla legge e dai regolath€en attuazione; invece, nell’'ipotesi
degli investitori classificati come controparti ¢tieate accade esattamente il

contrario. Infine, ai c.d. clienti professionalewie attribuita una collocazione che puo

23 | 'allegato 3 al Regolamento Intermediari definistiéenti professionali coloro che possiedono
'esperienza, le conoscenze e la competenza nemegsar prendere consapevolmente le proprie
decisioni in materia di investimenti e per valutaogrettamente i rischi che assumono. Si distingae
clienti professionali di diritto, che vengono enuate espressamente in un elenco che comprende, tra
gli altri, banche, imprese di investimento e imprés assicurazione; e clienti professionali suigsta,
ossia “i clienti diversi da quelli inclusi alla seme |, che ne facciano espressa richiesta, coraaticl
professionali, purché siano rispettati i critele@rocedure” menzionati dal Regolamento stesso.

La norma prevede che “non & comunque consentiguprere che tali clienti possiedano conoscenze ed
esperienze di mercato comparabili a quelle deliegmaie elencate alla sezione I.

La disapplicazione di regole di condotta previste la prestazione dei servizi nei confronti deewti

non professionali € consentita quando, dopo a¥ette&to una valutazione adeguata della competenza,
dell'esperienza e delle conoscenze del clientatefimediario possa ragionevolmente ritenere, tenuto
conto della natura delle operazioni o dei servigvsti, che il cliente sia in grado di adottare
consapevolmente le proprie decisioni in materi@wkstimenti e di comprendere i rischi che assume”.
224 Le c.d. controparti qualificate sono individuatell@rt. 6, comma Zjuater lett. d), T.u.f., che
definisce tali: 1) le imprese di investimento, Bnbhe, le imprese di assicurazioni, gli OICR, |&RS@
societa di gestione armonizzate, i fondi pensigtientermediari finanziari iscritti negli elencprevisti
dagli articoli 106, 107 e 113 del testo unico baiacde societa di cui all’'articolo 18 del testoicm
bancario, gli istituti di moneta elettronica, lenftazioni bancarie, i Governi nazionali e i loro
corrispondenti uffici, compresi gli organismi pulgblincaricati di gestire il debito pubblico, le fzhe
centrali e le organizzazioni sovranazionali a ¢aratpubblico; 2) le imprese la cui attivita privele
consista nel negoziare per conto proprio mercrwrstnti finanziari derivati su merci; 3) le imprdae

Cui attivita esclusiva consista nel negoziare pert@ proprio nei mercati di strumenti finanziarrigeti

e, per meri fini di copertura, nei mercati a prpptirché esse siano garantite da membri che adedsc
all'organismo di compensazione di tali mercati, mpl@ la responsabilita del buon fine dei contratti
stipulati da dette imprese spetta a membri cheismgro all'organismo di compensazione di tali
mercati; 4) le altre categorie di soggetti privadividuati con regolamento dalla Consob, sentitaéa
d’ltalia, nel rispetto dei criteri di cui alla diteva 2004/39/CE e alle relative misure di esecngj®b) le
categorie corrispondenti a quelle dei numeri prenédli soggetti di Paesi non appartenenti all’Uio
europea.

22| clienti al dettaglio sono individuati in via idsale dall'art. 26 del Regolamento Intermediahie ¢
definisce tale il cliente che non sia cliente pssfenale o controparte qualificata.
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essere definita intermedia, dato che nei loro coniré esclusa I'applicazione di
alcune soltanto delle norme cit&te

Anche nel vigore del precedente Regolamento Intéiami&’ era prevista una
diversificazione della clientela. Tuttavia, la disgzione di cui allart. 31 di tale
provvedimento aveva suscitato (e suscita ancora, rderimento alle numerose
controversie ancora pendenti) un serrato dibatiitwrdine all'interpretazione del testo
regolamentare.

La sottoscrizione della dichiarazione di cui allaBl, Reg. n. 11522/1998
comportava, infatti, I'attribuzione, in capo allersone giuridiche dalle quali essa
promanava per mezzo del rappresentante legalea dglialita di operatore
qualificatd®®® con limportante effetto della disapplicazionegi mapporti con gli
intermediari autorizzati, di varie disposizioni,ltead una maggior tutela dei clienti,
previste dal medesimo Regolamento.

Sul valore da attribuire a tale dichiarazione diseusso molto, sia in dottrina che in
giurisprudenza, e puo essere utile fornire unadeapenoramica delle varie posizioni;
specie se si considera che molte delle controyerhe hanno avuto e stanno avendo
luogo, hanno riguardato la materia dei derivati.

Nel vigore della summenzionata normativa, poteweadere che soggetti in realta
privi delle richieste competenze in materia si &s8ero a sottoscrivere - forse, talvolta,
inconsapevoli delle effettive conseguenze giurididhtale atté?® - dichiarazioni con
le quali facevano acquistare $tatusdi operatore qualificato alle persone giuridiche
che rappresentavano. Cio poteva avvenire pur ircaraa di alcuna perizia in materia
finanziaria; con la conseguente rinuncia a vantagiforme di tutela, specialmente

per quanto riguarda le informazioni relative alvgao di investimento negoziato.

226 gyl punto, MOROSING, Manuale di diritto del mercato finanziariait., p. 104

227 Ossia, il gia menzionato Regolamento n. 11522/1998

228 | 'art. 31 di tale regolamento prevedeva, infattie — tra gli altri — venissero considerati opeiato
qualificati “ogni societa o persona giuridica inspesso di una specifica competenza ed esperienza in
materia di operazioni in strumenti finanziari ess@mente dichiarata per iscritto dal legale
rappresentante”.

229 E del medesimo avvisoASGIOVANNI, Contratto di swap e nozione di operatore qualifigain
Contratti, 2007, 12, p. 1096. Esprime, invece, una opinidifeerente BRUNO, Derivati OTC e
incomprensibile svalutazione dell’autocertificaziodel legale rappresentante della societa acquéent
in Corr. meritg 2008, 12, 1267, il quale esclude “che nella prgsntermediari facessero firmare la
dichiarazione in modo semplicistico: i soggetti igeri qualificati hanno sempre le conoscenze idone
a valutare le conseguenze di un investimento imenti finanziari derivati” e “concedere loro ikidio

di rinsavirsi soltanto nella eventuale fase pajiia di tale investimento significherebbe scardinama
parte importante dell'impianto normativo del meacdei capitali”. A tali osservazioni si pud repliea
osservando che & vero che gli operatori qualifipatisiedono le competenze per valutare la ris¢hiosi
dellinvestimento; il problema, pero, sta nel fattbe qui si parla di quegli operatori qualificatiec
possono essere considerati tali solamente “sutta’cana che in realta, a differenza di quanto eyaer
dalla dichiarazione, sono del tutto inesperti irtena.

96



Eppure, la differenziazione dei clienti con rifeemo al tipo di informazioni da
fornire, cosi come pensata dal legislatore ordinatbleva essere finalizzata non certo
a penalizzare invesitori privi di esperienza in eniat bensi ad evitare un eccesso di
informazioni nei confronti di soggetti gia esperti.

Dottrina e giurisprudenza hanno iniziato, cosijradrrogarsi sull’effettiva portata
da attribuire alla dichiarazionex art. 31, nei casi in cui ad un’attestazione di tipo
formale non facesse riscontro una conforme reakaaziale. Sulla lettura da fornire a
tale disposizione sono sorti due indirizzi conti@gip

La tesi c.d. formalistica fa leva sul fatto che ltpien esame sarebbero dichiarazioni
di scienz&® le quali darebbero luogo a una presunziamés et de iuré*! che
esonererebbe, di fatto, I'intermediario dal dovdreppurare I'effettivo possesso, da
parte dell’investitore persona giuridica, delle q@mtenze affermate sussistenti nella
dichiarazione sottoscritta; ragionare diversamersignificherebbe, secondo i
sostenitori di questo indirizzo, svalutare talepdszione normativa rendendola
pressoché illogic¢d

Tale tesi non sembra convincente. Innanzitutto, msoncapisce come possa
attribuirsi valore di presunzioneris et de iuread una mera opiniof€, ad un giudizio
soggettivo sul possesso di determinate capacitpiale, come pare evidente, consiste
in un concetto assai relativo e controvertitife Esso, infatti, non si basa sulla
descrizione di fatti oggettivi, bensi su un pamgktutto arbitrario. Inoltre, ragionando
diversamente, si consentirebbe ad una norma regolane di stravolgere le finalita
perseguite dalla legge ordinaria che ne ha deldgatmnazion&®™; I'obiettivo non era
quello di sgravare l'intermediario dal dovere duate gli obblighi informativi, bensi

230 o574, La dichiarazione di operatore qualificato ex artl ®eg. Consob n. 11522/1998 tra obblighi
dell'intermediario finanziario ed autoresponsaltilitiel dichiarantein Corr. giur., 2008, 12, 1755.

21 gesTA, La dichiarazione di operatore qualificatoit., p. 1756.

232 Cosi BRUNO, Derivati OTG cit.,, p. 1267. In giurisprudenza, App. Milano, 12 ot®R007, inCorr.
merito, 2007, 12, 1401; Trib. Verona, 22 giugno 2007Cntratti, 2007, 1093 ss.; Trib. Milano, 20
luglio 2006, inNuova giur. civ. comm2007, I, 809; Trib. Rimini, 25 marzo 2005, Gontratti, 2006,
275.

233 SANGIOVANNI, | contratti derivati e il regolamento Consob n. 2P5del 1998in Giur. meritq 2009,

6, p. 1523.

234 INziTARI, Strumentalitd e malizia nella predisposizione ecdta della dichiarazione di operatore
qualificato, in www.ilcaso.it 2007, p. 15, osserva come “una dichiarazionaldjenere sul piano degli
effetti giuridici, se da un lato non informa, bepsittosto formula un giudizio unilaterale, tantoroe2
idonea ad obbligare né la societa né il dichiafamtequanto “non comporta, infatti, disposizione d
diritti o assunzione di obblighi”. V. anchérRecq Informazione pre-contrattuale e rimedi nella
disciplina dell'intermediazione finanziarjecit., p. 18; AFERN] Interest Rate Swap e responsabilita
degli intermediari finanziariin Societa 2008, 6, 755 p. ss.

2% n questo senso, Trib. Rovigo, 3 gennaio 200&éntr, 2008, 12, 1137, secondo cui “gli obblighi
informativi hanno la principale finalita di assiewe una effettiva, e non presuntiva, consapevolezza
delle caratteristiche dello strumento acquistato”.
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di consentire al cliente gia esperto di rinunciarn@formazioni per lui sovrabbondanti
nonché ad un tipo di tutela della quale non avrefdmessitato. Su queste premesse si
regge, appunto, l'altra tesi, c.d. sostanzialisti@ajuale vorrebbe ugualmente accollare
all'intermediario il dovere di appurare I'effettiyaossesso delle competenze richieste
dalla legge, pur in presenza di una dichiaraziexart. 31 che attesti una situazione
differenté&>®.

Anche questa opinione, peraltro, presta il flandauaa obiezione non trascurabile:
non e, infatti, in grado di spiegare quale valowrdbbe attribuirsi alla norma
regolamentare, che per quanto possa non esseravistil®, perlomeno sotto
I'aspetto della scarsa chiarezza della sua fornmui@z non puo essere ignorata.

Tra le varie soluzioni prospettate, la piu ragiarlevsembra quella adottata di
recente dalla Corte di Cassazione, la quale aecagliindirizzo mediano rispetto ai
due orientamenti menzionati. Essa afferma, fondéaheente, che in presenza di tale
dichiarazione l'intermediario sara esonerato dahgito di effettuare ulteriori verifiche
sul possesso delle competenze in materia; prgmsa, che la controparte potra fornire
la prova della discordanza tra il contenuto deliehidrazione e I'effettiva realta
fattuale. Tale dimostrazione dovra basarsi sudigdizione di circostanze che attestino
“la conoscenza o la conoscibilitd”, da parte def€rmediario, dell'assenza di tali
requisiti, sulla base di “obiettivi elementi di g@mtro gida nella disponibilita
dell'intermediario” oppure “a lui risultanti dalldocumentazione prodotta dal cliente”.

Si tratta di una soluzione assai persuasiva, petahé lato non priva di significato
la norma in questione e dall’altro consente, cepaon solo di far emergere l'effettivo
contrasto tra realta formale e realta sostanziae, soprattutto, di non esonerare
l'intermediario dal dovere di tenere conto in ogaso di quel che risulta dai dati in suo
pPOSSesso.

Questo, dunque, il quadro delle regole di condatt@oste agli intermediari

finanziari. Resta da chiedersi quali conseguenrepoati la violazione dei doveri di

238 App. Trento, 5 marzo 2009, iur. meritq 2009, 6, p.1512 ss.; Trib. Vicenza, 29 gennaid92in
www.dejure.it App. Venezia, 16 luglio 2008, i@orr. meritq 2008, 12, p. 1261 ss.; Trib. Vicenza, 12
febbraio 2008, iwww.ilcaso.if Trib. Rovigo (ord.), 3 gennaio 2008, www.ilcaso.it; Trib. Torino, 18
settembre 2007, ilNuova giur. civ. comm.2008, 3, p. 337 ss.; Trib. Novara, 18 gennaio7200
Societa 2008, 6, p. 755 ss.. In dottrinazITARI, Strumentalita e maliziacit., p. 17,SANGIOVANNI, |
contratti derivati e il regolamento Consob n. 11583 1998 cit., p. 1516; MICICCHE — TATOZzI, La
nozione di operatore qualificato al vaglio della $3azionein Societa 2010, 3, p. 326.
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informare il cliente e di eseguire le operazionmaniera rispondente alle prescrizioni
legali e regolamentari alle quali si & fatto cetiho

A tal proposito, va detto che anche in questo sagorivelato decisivo l'intervento
della Corte di Cassazione, a Sezioni Utifteal fine di chiarire in maniera risolutiva —
traendo spunto da una controversia originata daaamai su derivati - che tali
inosservanze non costituiscono cause di nullitacdetratté®® esse, invece, danno
luogo a responsabilita precontrattuale, se antetede contemporanee al
perfezionamento dell’accordo; oppure a responsalsbntrattuale, se concernenti la
fase di esecuzione del negdZfo

Si tratta, dunque, di questioni assai delicate @alianza pratica enorme. La stessa
giurisprudenza ha posto particolarmente in risglb@anto sia importante il corretto
adempimento dei doveri di informazione nella prastae dei servizi di investimento,
specialmente se aventi ad oggetto derivati; shosge che si tratta di operazioni “ad
elevatissimo rischio”, le quali richiedono, di cegsenza, un comportamento
esemplare da parte di chi si trovi a negoziare soggetti non perfettamente
consapevoli dei pericoli a cui potrebbero andaceritrd*.

Il problema diviene particolarmente stringente cberimento ai derivati negoziati
over the counterper i quali, come si & gia detto, l'intermediadiventa vera e propria
controparte negoziale dell'investitore nel rappostaturente dalla conclusione del

%37 per una panoramica sulla casistica giudiziaritassl tema, v. il recente contributo dARECHIANDI,

La responsabilita degli intermediari nei confrodgll'investitore: il quadro giurisprudenzialen Giur.
comm, 2009, 2, p. 376. Sul tema, v. ancheviNOsO, Contratti di investimento finanziarionala gestio
dell'intermediario e rimedi esperibili dal rispariiore, in Resp. civ. prey 2007, p. 1418 ss.;HESSA

A proposito della violazione degli obblighi di imfoazione nel contratto di investimento finanziario
dopo lintervento della Suprema Corte a SezionitgJrin Riv. giur. sarda 2008, 3, p. 734; WCCHINI
GUASTALLA, Violazione degli obblighi di condotta e responsibildegli intermediari finanziariin
Resp. civ. prey 2008, 4, p. 741; ®RANDI, Violazione delle regole di condotta degli intermagdi
finanziari: rimedi esperibili in Obbl. e contr, 2009, p. 47 ss. e, da ultimo,UCANTONI,
L'inadempimento di “non scarsa importanza” nell'eseione del contratto c.d. quadroit., p. 783;
CORRADI, Brevi riflessioni sui profili probatori e risarcitd in tema di responsabilita da inadempimento
dell'intermediario finanziarig in Banca, borsa, tit. cred2010. 6, p. 717.

238 Cass., Sez. Un., 19 dicembre 2007, n. 2672@ida al diritto,2008, 5, p. 41 ss.

239 Tale tesi veniva argomentata mediante un richiafiart. 1418 c.c., comma 1°, c.c. Per una
ricostruzione del dibattito sorto attorno a talelgema, si veda REcq Informazione pre-contrattuale e
rimedi nella disciplina dell'intermediazione findaga, cit., p. 103 ss.

240 Cass., Sez. Un., 19 dicembre 2061, p. 41 ss.

241 App. Torino, 3 maggio 2006, iBocieta 2007, 713, con nota di A.I$APIA. Sul tema, anche Trib.
Milano, 3 gennaio 1996, iBanca, borsa, tit. cred1996, Il, p. 555; Coll. Arb., 26 marzo 199#t., 671
ss.; Trib. Milano, 11 maggio 1995 (ord.), Giur. comm, 1996, Il, p. 81, con nota di N.QBILLACE.
Secondo Coll. Arb., 10 febbraio 1998it., p. 89, l'intermediario € tenuto a fornire inforoani
adeguate su qualsiasi atto, fatto o circostanzassaci per I'assunzione di consapevoli scelte di
investimento.
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42

contratto deriva Egli assume una posizione assai delicata: sudltura di

qguest’ultima la dottrina si e interrogata, chiedesidse possa parlarsi di rapporto di
cooperazione o di scambio e prediligendo, con aegwazioni persuasive, la prima
alternativa per quanto riguarda sia la fase preatioale che quella di esecuzione del
contratté*®

Vero €, in realta, che gli auspici teorici si riameb, assai spesso, non coincidenti con
qguel che accade nella prassi; le numerose consievgiudiziarie sorte negli ultimi
tempi dimostrano che non sempre l'intermediariolg¥on maniera esemplare questo
ruolo di assistenza; accade sovente, al contrahe,al fine di perseguire il proprio
giovamento suggerisca all'investitore scelte d’stireento congeniali, piu che alle
effettive esigenze di quest'ultimo, al proprio taconto. E vero che in questi casi
lintermediario dovrebbe rispondere per inottempeeaalle regole di condotta; ma
non sempre, anche per la scarsa trasparenza citedara le operaziorover the
counter il risparmiatore e in grado di far valere i prioghritti; e in questo non é certo
agevolato dalle lungaggini processuali che catia#ano il nostro sistema giudiziario.
E condivisibile, a questo proposito, lindirizzo echsi sta facendo strada in
giurisprudenza e che ammette la tutela d’'urgexaat. 700 c.p.c. degli investitori che
siano vittime di tali condotte nella stipula di eti***,

Dall’altro lato, bisogna tuttavia riconoscere utr@dato di fatto: e difficile pensare
che soggetti che operano professionalmente sulateescche mirano, ovviamente, al
conseguimento di margini di profitto, perseguanmdodgamente il mero interesse
dell'investitore, anche quando cio si riveli coqroducente per gli esiti della propria
attivita. Probabilmente, bisognerebbe invocare nwaggprudenza da parte dei
risparmiatori, i quali dovrebbero agire con moltau pcautela nell'effettuare
negoziazioni su strumenti dei quali non conoscarmeaadito i rischi che vi sono
connessi.

In ogni caso, merita attenzione la proposta daeiria quale, facendo leva sui

notevoli rischi associati alle operazioni su detiivealuta la possibilita di ricondurre

242 A differenza di quanto accade nel caso dei dérwformi: in questa ipotesi, infatti, 'intermeatio

si limita a fare da tramite per consentire al niggatore di negoziare sui mercati regolamentati.

243 MaFFEIS, Intermediario contro investitore: i derivagiver the counter, cjtp. 780 ss..Sul rapporto tra
intermediario e cliente nellambito piu generale dervizi di investimento, v. dccl, Il rapporto
intermediario/cliente, fra “servizio” e “contratto; in Scritti in onore di Francesco Capriglione
Padova, 2010, II, p. 809.

244 Trib. Udine, 13 aprile 2010 (ord.), inww.ilcaso.it Tribunale Catanzaro, 30 novembre 20iA;
Trib. Trani, 7 dicembre 2010yi.
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lattivita di offerta al pubblico degli stessi nalinbito delle attivita pericolose

contemplate dall’art. 2050 c?¢.

4. Mark to market, up-front, rinegoziazione.

L’approfondimento delle questioni relative al ruawolto dagli intermediari nelle
operazioni su derivati si rivela propedeutico rispall’esame di alcuni profili che
contraddistinguono tali contrattazioni

Si tratta, in particolare, di fenomeni quali nhark to market I'up-front e la
rinegoziazione, che involgono dinamiche contraituadlle quali gli intermediari
finanziari giocano un ruolo decisivo: proprio paregto motivo, non si e ritenuto
opportuno trattare questi aspetti in sede di desore delle fattispecie.

Si e detto che, nel periodo intercorrente trailautd e la scadenza, un determinato
andamento del parametro di riferimento comportanudtamento del valore delle
prestazioni negoziali; € proprio questa, infatiaudelle caratteristiche peculiari dei
derivati. Il mark to markétf® consiste, fondamentalmente, nella proiezione giErza
di quelle che sarebbero le posizioni delle partirsguel momento avesse luogo la
scadenza del contratto. In altre parole, si tratia una verifica quotidiana
dell’evoluzione del rapporto scaturente da un deireaito derivatd®’.

L'importanza delmark to marketsi rivela in tutta la sua consistenza se si tiene
presente quel che succede frequentemente nellsi,pspecie con i contratti dwap.
Accade spesso, infatti, che dopo un determinateoladi tempo il parametro di
riferimento assuma valori svantaggiosi, dal puntovidta dell'investitore; con la
correlata probabilita che le perdite economichenamento della scadenza, divengano
ancora piu ingenti rispetto a quelle che si registobero se il rapporto si esaurisse in
guel momento.

In questi casi, viene usualmente concessa all'iitees la possibilita di recedere
dal rapporto corrispondendo all'intermediario, st@ntroparte, un importo pari al

valore di mark to marketregistrato in quel momento: in altre parole, eghrsa

> Tale tesi & stata suggerita damvels, voceContratti derivatj cit., p. 367.

246 gyl punto, @RINO, | contratti derivatj cit., p. 455 ss.; MFFEIS, voceContratti derivatj cit., p. 359;
DENOVA, | contratti derivati come contratti aliencit., p. 19.

247 Con riferimento alle modalita di calcolo dahrk to markenei casi in cui sia previsto il versamento
dei margini di garanzia, si vedarR®o, | contratti derivatj cit., p. 457.
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all'intermediario il differenziale, calcolato ipatiando che in quel frangente abbia
luogo la scadenza del contratto.

Altrimenti, rimane al cliente un’altra possibilitéossia, quella di ottenere la
rinegoziazione del contra&8.

Si tratta, in sostanza, di una modificazione detiedizioni contrattuali, ovviamente
in senso piu sfavorevole per linvestitore dal purdi vista del parametro di
riferimento preso in considerazione (magari atrswda previsione di un tasso di
interesse piu elevato), con contestuale ottenimeatdoparte del risparmiatore e ad
opera dell'intermediario, di una somma, denomingpafront che corrisponde alle
perdite subite dall'investitore fino a quel moméfio

In altre parole, I'intermediario finanzia la corparte col versamento di una somma
pari al credito vantato; ma il cliente subisce dtevole svantaggio di far ripartire il
rapporto sulla base di condizioni che per luigélkino assai pitl pregiudizievof.

Si discute sulla natura delp-fronte, in particolare, sulla possibilita di qualifitzar
come finanziamentd; ma I'aspetto che suscita maggior interrogativiya@e in realta,
dalla sostanziale prerogativa dell'intermediariopdédisporre unilateralmente il testo
contrattualé®®, da cui discende, altresi, la difficoltd, per imumi investitori, di
verificare se gli addebiti periodici vengano effieti sulla base di un calcolo corretto
del mark to marketda parte del medesimo intermedi&tfo Si ripropone, anche in

248 Sul tema, EMBO, La rinegoziazione dei contratti derivatiit., p. 358 ss., il quale ricorda che “la
rinegoziazione di un contratto derivato gia in essigae origine dal fatto che le parti dello stesso
ritengono opportuno non attenderne la scadenzanarig per vari motivi”, tra i quali, si ricordanad
esempio, il fatto che il rischio che si voleva melizzare sia venuto meno; il fatto che “il valatel
contratto assume una dimensione (negativa) pesiouiole evitare che la stessa si espliciti inatuié
sua evidenza alla scadenza”; o, ancora, il fateo“dhmercato, durante la vita del contratto, offreove

e piu interessanti opportunita”.

249 L eMBO, La rinegoziazione dei contratti derivatit., p. 361, ricorda che “nella prassiyp-front si
riscontra essenzialmente in operazioni di ristratione di un precedente derivato e per chiudere un
costo insito nello stesso, ed appare formalmentgeaan pagamento che la banca fa all'impresa @ll’at
della ristrutturazione”. Puo, peraltro, accadere kip-frontvenga corrisposto non appena l'esecuzione
del rapporto ha inizio: v. BINO, | contratti derivatj cit, p. 469 ss. In tema dip-frontv. anche
ZAMAGNI — CEDRINI, La clausola “up front” non cambierebbe I'inquadramt® dello “swap” in mutuo,
parola di Tribunale. E anche i piccoli Comuni eraabilitati...al rischio di sovra indebitarsiin Dir.
giust, 2010, p. 75.

%50 sui vantaggi ottenuti dall'intermediario grazieia fenomeno di questo tipo, VIO, | contratti
derivati, cit., p. 480.

%Ly, MAFFEIS, Intermediario contro investitore: i derivativer the counter, cit., p. 793.

%2 MAFFEIS, Intermediario contro investitore: i derivaiver the counter, cijtp. 787.

253 BRUNO — RozzI, La collateralizzazione degli strumenti finanziaiidkrivati OTC in Italig in Soc,
2007, 10, p. 1236 osserva che “per i derivati,dmtazione del loro valore, ossia la determinazidele
mark to marketcostituisce un problema tutt'altro che semplia#d;tale complessita deriva che “non é
infrequente sul mercato che la stessa operaziongavealutata in modo estremamente differente dai
diversi operatori di mercato”. In merito, v. anchMAFFEIS, Intermediario contro investitore: i derivati
over the counter, cjtp. 786; E NOVA, | contratti derivati come contratti aliencit., p. 19. [EMBO, La
rinegoziazione dei contratti derivattit.,, p. 362, pone particolarmente in evidenza i rishrinessi alla
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guesto caso, in tutta la sua gravita, la questdmlia trasparenza delle condotte degli

operatori professionali.

5. Cenno sugli ulteriori provvedimenti normativi aventi ad oggetto derivati.

Concludendo il discorso sul recepimento normatigoderivati da parte del nostro
ordinamento, pare utile effettuare un mero cennalaghe regolamentazioni settoriali
aventi ad oggetto le figure di cui si parla; nonsnera, ovviamente, sulla particolare
disciplina applicabile ai derivati negoziati daigmtbblici locali, sulla quale si & gia
riferito in precedenZa”.

In primo luogo, sono previste norme specifiche geanto riguarda l'utilizzo di
derivati nella gestione dei fondi pensiétie

Norme particolari sono state, poi, emanate dakipseon riferimento all'impiego di
derivati da parte di imprese assicuratiie

Ancora, in tema di contratti relativi alla gestiotigoortafogli, I'art. 38 del piu volte
citato Regolamento Intermediari prevede che il @td con i clienti al dettaglio
indichi i tipi di strumenti finanziari che possomssere inclusi nel portafoglio del
cliente e le categorie di operazioni che possorseresrealizzate su tali strumenti,
inclusi eventuali limiti; precisando, poi, che tbntratto specifica la possibilita per
l'intermediario di investire in derivati”.

Norme specifiche sono state, infine, emanate @sdlaca d’'ltalia (provvedimento 4
agosto 2000) per quanto riguarda le operazioniesivati effettuate, con finalita di
copertura, dalle Societa di Intermediazione Mol#ljan particolare, si fa riferimento a
guelle concluse “con lo scopo di proteggere dahie di avverse variazioni dei tassi
di interesse, dei tassi di cambio o dei prezzi draato, il valore di singole attivita o
passivita in bilancio o fuori bilancio” (Titolo IMZapitolo I, Sezione |, paragrafo 5.10).
Il successivo paragrafo 5.11 appresta, tra I'alireg serie di definizioni riguardanti i
contratti di tipofuture, option, forward, interest rate swaplomestic currency swap.

Quello fin qui esaminato costituisce, dunque, ibd normativo concernente la

disciplina delle operazioni aventi ad oggetto darivRestano, ora, da illustrare i

scarsa trasparenza dell'operazione nonché al “nsodocui € stato “venduto” il contratto originario i
connessione all’'uso improprio che se ne é fatto”.

24y, supra § 3 di questo Capitolo.

25 Cfr, GRINO, | contratti derivatj cit., p. 374.

20 gyl punto, ampiamente IO, | contratti derivatj cit., p. 375.
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termini del dibattito sorto in ordine alla naturgiuridica delle figure che formano

oggetto del presente studio.
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CAPITOLO Il
IL DIBATTITO SULLA NATURA GIURIDICA DEI DERIVATI

SOMMARIO : 1. Premessa. — 2. |l derivato nella duplice velteontratto e strumento finanziario. — 3.
Funzione economica e meritevolezza di tutela. Natura aleatoria 0 commutativa dei contratti defiva
— 5. Applicabilita dell'art. 1933 c.c. — 6. Qualcbensiderazione finale.

1. Premessa.

Mentre i capitoli precedenti sono stati improngatiun approccio di tipo descrittivo,
volto, lo si € visto, in un primo momento ad indivare le peculiarita delle singole
fattispecie e, in un secondo tempo, a stabilirmeqliadramento nell’ordinamento
giuridico, questa terza fase dell'indagine sardrirmhta ad un obiettivo differente;
traendo spunto dai dati finora esaminati, si cehiafatti, di definire la natura delle
figure fin qui descritte, provvedendo ad illustraaé contempo, le linee essenziali del
dibattito sorto, attorno a tale questione, in ambig dottrinale che giurisprudenziale.

La prima, tra le questioni che si & scelto di affawe, concerne il tema della natura
bifronte dei derivati, qualificabili, allo stessempo, sia come contratti che come

strumenti finanziari.

2. Il derivato nella duplice veste di contratto e strunento finanziario.

Il problema della ascrivibilitd dei derivati al rero degli strumenti finanziari nasce
con l'introduzione di quest'ultima nozione, avvemwd opera del d. Igs. 23 luglio
1996, n. 415, in seguito sostituito dal Testo Urdetla Finanza.

Prima dell’entrata in vigore di queste normative, legge non prendeva in
considerazione la nozione di strumento finanzidvensi quella di valore mobiliare; si
puo dire che in seguito al’emanazione del T.wafnbzione di strumento finanziario
abbia inglobato quella di valore mobiliare. Va detira I'altro, che a tale risultato

finale si e giunti a seguito di un’evoluzione notiwva sviluppatasi in diverse tappe.
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Ai sensi della I. 7 giugno 1974, n. 216, per valarebiliare si intendevadgni
documento o certificato che direttamente o indaetente rappresenti diritti in
societa, associazioni, imprese o enti di qualsiépb, ivi compresi i fondi di
investimento italiano od esteri, ogni documentoeatificato rappresentativo di un
credito o di un interesse negoziabile e non; ogrmicumento o certificato
rappresentativo di diritti relativi a beni materiad proprieta immobiliari, nonché ogni
documento o certificato idoneo a conferire diritti acquisto di uno dei valori
sopraindicati e ivi compresi i titoli emessi daglnti di gestione fiduciaria di cui
all'art. 45 delle leggi sull’esercizio delle assrazioni private, approvato con d.p.r. 13
febbraio 1959, n. 449

Si trattava, come si puo notare, di una definiziaggai ampia, la quale, rimettendo
agli interpreti il compito di individuare le fatpscie ad essa concretamente
riconducibili, aveva dato luogo ad interpretazi@mointrastanti circa I'ampiezza del
concetto di valore mobiliafe’.

L’'importanza di una precisa delimitazione di talezione stava nel fatto che la I. n.
1/1991 riservava alle societa di intermediazionebifieye una serie di attivita,
sostanzialmente analoghe a quelle attualmente pese nella categoria dei servizi di
investimento ma aventi ad oggetto, anziché strumi@manziari, valori mobiliari
secondo l'accezione, riportata poc’anzi, di cuiaall n. 216/197%% con la
conseguente applicabilita di una disciplina rigargsosta a tutela degli investitori, in
tema di condizioni di accesso all’attivita da padegli intermediari, di regole sulla
condotta professionale di questi ultimi nonchéidilanza, sull’'operato degli stessi, da
parte delle autoritd competenti.

Si comprende, dunque, come qualificare 0 meno ahotin termini di valore
mobiliare comportasse ripercussioni notevoli sylotidi disciplina applicabile a
determinate operazioni finanziarie.

La questione giunse, ben presto, a riguardare marastringente anche il settore
dei contratti derivati; in particolare, le discussinacquero a causa del dettato dell’art.
1, comma 2° I. n. 1/1991. Tale norma integravantzione generale di valore
mobiliare apprestata dalla |. n. 216/1974 e prevaade ai fini della presente legge i
contratti a termine su strumenti finanziari colléiga valori mobiliari, tassi di interessi

e valute, ivi compresi quelli aventi ad oggettoiengu tali valori mobiliari, tassi di

%7 ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliareit., p. 80.
%8 |n altre parole, la |. 1/1991 rimandava, per ldirizione del concetto di “valore mobiliare”, alla
definizione apprestata dalla I. n. 216/1974.
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interesse e valute, sono considerati valori mohiliaC’era da chiedersi, pertanto, se
guesta definizione potesse ricomprendere ancheviatieo, meglio, alcune tipologie di
derivati: il problema della riconducibilita alla tegoria dei valori mobiliari non si
poneva, infatti, per i contratti di tipfuture ed option, poiche la risposta affermativa
poteva essere ricavata, in maniera pacifica, d@rechdisposto dell’'art. 23 della
medesima legde®.

E’ stato rilevato fin da subito, invece, come lanl. 1/1991 tenesse distinte le
fattispecie contraddistinte da standardizzazionai@rmita, ovverofuture e option
rispetto a quelle caratterizzate dalla preminengliadtonomia negoziale, quali gli
swap .

| problemi, in definitiva, scaturivano con riferime ai derivati di tiposwap ai
guali la normativa non faceva alcun richiamo esgeka giurisprudenza si trovo,
cosl, a dover valutare in via meramente interpiretda riconducibilita degli stessi alla
nozione di “valore mobiliaré®*,

Per i contratti stipulati nel vigore della I. n.1991, il problema si € rivelato
tuttaltro che teoric®> La giurisprudenza ha, infatti, rilevato come lanvata
applicazione delldegge Sirff* avrebbe potuto comportare conseguenze fortemente
negative per il sistema, come Ielusione dell'ajgpar di “organizzazione,
regolamentazione e tutela dei mercati mobiliarglidevestimenti e degli investitori,
introdotto dalla medesima leggé*

Nel risolvere tale questione, i giudici hanno cosaente accolto l'indirizzo
favorevole alla riconducibilita degiiwapalla menzionata nozione di valore mobiliare
exart. 1, comma 2, I. n. 1/19¥% Tale interpretazione & stata sostenuta sulla tiase

varie argomentazioni.

29 art. 23, I. n. 1/1991, affermava, infatti, chea' CONSOB pud autorizzare, nell'ambito delle borse
valori, le negoziazioni di contratti uniformi a teine su strumenti finanziari collegati a valori nitvi
guotati nei mercati regolamentati, tassi di inteees valute, ivi compresi quelli aventi ad oggétttici
su tali valori mobiliari, tassi di interesse e vali facendo, poi, espresso riferimenttuturese options
Trib. Milano, 11 maggio 1995 (ord.kit., p. 83, osserva che l'art. 23 attiene alla disciplidalle
negoziazioni di contratti uniformi a termine neftigito del mercato regolamentato, nell'ipotesi chle t
convenzioni concernano valori quotati nelle borsdon, e non si applica al contratto dwap in
oggetto”. Sul tema, anchen@ALLO BORGIA, Le operazioni su rischio di cambiait., p. 2430 ss.

250 CAPRIGLIONE, Gli swaps come valori mobiliareit., p. 795. Sul tema, nfra, § 7.

%1 E stata ritenuta indubbia, invece, la riconduitiitlegliswapall'ampia nozione di valore mobiliare
di cui alla legge 7 giugno 1974, n. 216. In propmsColl. Arb., 26 marzo 199Git., p. 671 e, in
dottrina, RUILLACE, La legge 2 gennaio 1991, n. 1, e i contrattsdiap, cit, p. 91 ss.

22 E gj rivela ancora tale, con riguardo alle congrsie ad oggi pendenti.

3 Ossia lal. n. 1/1991

%4n tal senso, Trib. Milano, 3 gennaio 19@8,, p. 555.

%% Cass. civ., 15 marzo 2001, n. 3768, p. 2085; Cass. civ., 6 aprile 2001, n. 51di4, p. 2195;
Cass., 4 agosto 2000, n. 10243,darr. giur., 2001, 2, p. 780 ss., con nota di BAlO; Cass., 14
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Innanzitutto, la definizione apprestata ddkgge SIMé stata ritenuta idonea a
ricomprendere tutto cio che fosse utilizzabile g#ivita di investimento: il connotato
dotato di rilevanza a tali fini sarebbe stato ¢ogb proprio dal carattere finanziario
dello strumento impiegat®. La novita introdotta dalla I. n. 1/1991 consisteinfatti,
nel sostituire una nozione di valore mobiliareigot‘cartolare” con una da intendere
in senso “teleologicd®’.

La Suprema Corte ha, poi, avallato questo orierméoneon solo traendo spunto dai
Regolamenti della Banca d'ltafff ma, soprattutto, proponendo un’interpretazione
adeguatrice del dettato della norma, ritenuta tazia improprieta terminologit.

In sequito, la giurisprudenza ha preso atto deltifithe normative - introdotte
dapprima col d.lgs. n. 415/1996 e in un second@tecol T.u.f. - mediante le quali gli
swapsono stati inclusi nel novero degli strumenti finir?’°.

Il T.u.f., nella sua formulazione attuale, si rdéd un’impostazione completamente
diversa rispetto alla normativa previgetite

| valori mobiliari vengono, infatti, presi in cowlgrazione secondo una nuova
accezione e vengono considerati wspeciesdel genus“strumenti finanziari”: piu
precisamente, il T.u.f. (art. 1, commabik)} definisce i valori mobiliari come
“categorie di valori che possono essere negoziati mercato dei capitali e,
indicando un elenco esemplificativo di titoli charmo considerati tali, li include

espressamente tra gli strumenti finanZiari

novembre 1997, n. 11279, Foro it., 1998, |, 3, c. 3292, con nota dia@LANO, L'utilita di una
sentenza “anacronistica” gli “swaps” in Corte diassaziongTrib. Torino, 27 gennaio 2000, fiur.
it., 2001, II, p. 549; App. Milano, 5 maggio 1998t., p. 677; Coll. Arb., 10 febbraio 1998it., p. 84;
Trib. Milano, 20 febbraio 1997%it., p. 93; Coll. Arb., 26 marzo 1998jt., p. 671; Trib. Milano, 11
maggio 1995¢it., p. 83; Trib. Milano, 21 febbraio 199&i., p. 80.

26 Coll. Arb., 10 febbraio 1998it., p. 85; Trib. Milano, 3 gennaio 1998it., p. 555. In dottrina,
CAPRIGLIONE, Gli swaps come valori mobiliareit., p. 795.

%7 Trib. Milano, 3 gennaio 1998it., p. 557.

%8 Cass. civ., 14 novembre 2007, n. 112€8,, p. 3307.

29 Cass. civ., 14 novembre 2007, n. 1128, p. 3307. La Suprema Corte ha ritenuto che tale
improprieta terminologica sarebbe stata superdbda la mera inversione dei termini della frasegl..
strumenti costituiti dai contratti a termine cobigiga...)”. Cass. civ., 4 agosto 2000, n. 10243, p. 780
ha escluso che i contratti divap stipulati nel vigore della I. 1/1991 potesseroeesssottoposti alla
riservata gestione delle SIM solo se standardizzaggoziati in un mercato regolamentato.

210 Cass. civ., 4 agosto 2000, n. 1024B, p. 780 afferma che I'espressione “strumenti fiian’
utilizzata nel “Decreto Eurosim” e nel TUF sostiize quella di valori mobiliari adottata dalla I. n.
1/1991.

271 Offrono un quadro completo del problemaz® — SALAMONE, Prodotti, strumenti finanziari, valori
mobiliari, in Banca, borsa, tit. cred2009, 5, p. 567.

272 pjy precisamente, lart. Bis T.u.f., stabilisce quanto segue. “Per “valori miabit si intendono
categorie di valori che possono essere negoziathaecato dei capitali, quali ad esempidie azioni di
societa e altri titoli equivalenti ad azioni di #&t@, dipartnershipo di altri soggetti e certificati di
deposito azionaridy) obbligazioni e altri titoli di debito, compresi éxificati di deposito relativi a tali
titoli; c) qualsiasi altro titolo normalmente negoziato chemedte di acquisire o di vendere i valori
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In base all'attuale disposto del T.u.f., i valorobiliari vanno, dunque, considerati
strumenti finanziari; cosi come, del resto, i datilv

Mentre la normativa previgente sull'intermediazi@ra imperniata sulla nozione di
valore mobiliare, ora sono le nozioni di prodotteteimento finanziario a costituire il
cuore di tutta la disciplina sul mercato mobiliaBi. € gia detto che il legislatore
appresta la definizione di prodotto finanziarioasde composta dagli “strumenti
finanziari e ogni altra forma di investimento ditura finanziaria”, gli strumenti
finanziari sono, invece, individuati attraversoalenco tassativo di figure che vengono
ricondotteex legenell’ambito di tale nozione.

Si tratta, in entrambi i casi, di categorie divdeza significativa, la cui precisa
individuazione si rivela assai importante in amhptatico. Ad esempio, in materia di
appello al pubblico risparmio, divengono applicaldlnorme in materia di offerta al
pubblico se questa ha ad oggetto prodotti finanzarcontrario, la normativa sui
servizi di investimento si applica solo quando derispondenti operazioni vertano su
strumenti finanziari (e non anche su prodotti firiari)?">.

Nel caso dei prodotti finanziari, non esiste uni@evazione espressa delle figure
riconducibili a tale categoria; pertanto, si dofage riferimento ai due elementi forniti
dalla norma per qualificare la fattispecie comee;tabssia, che si tratti di un
“investimento” e che questo abbia “natura finanalar

La dottrina che si e occupata del problema ritiehe possa identificarsi un
investimento qualora determinate risorse vengamperate al fine di conseguire un
corrispettivo, mentre cio andrebbe escluso neliépbdi “acquisto di titoli che hanno
una mera funzione di pagamento”, quali, ad esengiiassegrfi’*

La natura finanziaria di tale investimento andrelbeece, desunta dal fatto che
I'entita della futura remunerazione delle risordizzate dipende dall’andamento di
determinate variabili che non sono monitorabili, s®n in minima parte,
dall'investitoré™.

La nozione di strumento finanziario pone, invec&an problemi, tenuto conto del

fatto che e la stessa legge a precisare qualspattie vadano ricomprese entro tale

mobiliari indicati alle precedenti lettereé) qualsiasi altro titolo che comporta un regolamentoontanti
determinato con riferimento ai valori mobiliari indti alle precedenti lettere, a valute, a tassi di
interesse, a rendimenti, a merci, a indici o0 a maisu

273 Cosr, Il mercato mobiliarecit. p. 11.

27 secondo OsTl, Il mercato mobiliare cit. p. 13, cid & vero non solo “perché non sono narmeate
negoziati su un mercato, ma anche e soprattuttchpeappartengono alla sfera del consumo e non
dell'impiego del risparmio effettuato in vista di veddito, di un “ritorno” economico”.

27> Cosr, Il mercato mobiliarecit. p. 13.

109



sfera. Si sostiene che valga anche in questo aamttasi € detto poco fa, a proposito
dei prodotti finanziari, sotto l'aspetto della naufinanziaria di tale tipo di
investiment6’®. Si discute, peraltro, sulla possibilita di ritemehe il tratto comune a
tutti gli strumenti finanziari sia rappresentatdl@anegoziabilita degli stessi, ossia
dall'idoneita “ad essere oggetto di transazioni -dwnque di trasferimento - sul
mercato dei capitalf’’.

Si é gia accennato ai risvolti che sono determirsatito il profilo della disciplina
applicabile, dall'inserimento, negJenusdegli strumenti finanziari, della famiglia dei
derivati. Rimane da menzionare, a questo puntoultimo profilo: ovvero, quello
concernente la doppia natura del derivato, al copte strumento finanziario e
contratto.

Tale peculiarita caratterizza le figure in esanseisisede di perfezionamento del
negozio che nel corso della sua esecuziGne

Nel momento in cui ha luogo l'incontro dei conserlsi parti danno vita, nello
stesso momento, ad un contratto e ad uno strunfigataziario; con I'accordo, viene
forgiato il negozio ma, nello stesso momento, sargehe tale entita finanziaria.

Accade altrettanto in fase di esecuzione del ctintrBalienazione dello strumento
finanziario potra avere luogo in quanto cio siasantito dal titolo originario, ossia dal
contratto derivato; il che dimostra come la comp@eegoziale continui a permanere
e ad influire sul rapporto anche successivament@ahento in cui si da vita allo
strumento finanziario.

Si tratta, dunque, di un fenomeno del tutto diffiéeerispetto a quanto accade, ad
esempio, nel caso di strumenti finanziari di atlipm; quali, ad esempio le azioni di

societd’®.

276 CosTy, Il mercato mobiliarecit. p. 13.

277 Cosi ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliareit., p. 82 ss, il quale aggiunge che “cid che
conta é che, concretamente, lo strumento sia norere e generalmente trasferibile, e dunque idaneo
formare oggetto di transazioni”. Per questo motiep.escluso che possa essere considerato strumento
finanziario “uno strumento sottoposto a vincoli t# renderlo inalienabile, mentre & da ritenere leh
previsione di limiti al trasferimento (ad esempitausole di prelazione o gradimento) se tali da non
rendere il titolo intrasferibile (e, dunque, norgaeiabile) non siano di ostacolo alla qualificagatello
strumento come strumento finanziario”. Tale Auta@enclude affermando che la valutazione sulla
sussistenza della caratteristica della negoziabild effettuata “secondo un giudizio essenzialmente
desumibile dalla prassi dei mercati finanziariaflalloro realta”.

28 GRINO, | contratti derivatj cit., p. 242.

2% GIRINO, | contratti derivatj cit, p. 13, ricorda, infatti, che nel caso dei padihationari, “la
successiva cedibilita non & condizionata dal titontrattuale della precedente alienazione, e la
disciplina (in quanto strumento finanziario) nonpeatide dal contenuto di tale anteriore titolo
(contrattuale) bensi dalla legge ovvero da ulteritiversi ed anch’essi preesistenti atti patt&tafuti o
patti parasociali)”.
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3. Funzione economica e meritevolezza di tutela.

Nella fase iniziale del presente studio, si e fatta rapida allusione, nel descrivere
le fattispecie, alle ragioni che potrebbero spiagen soggetto a portare a termine
operazioni su derivati. In quella sede non é stattavia, approfondito a sufficienza il
profilo concernente la funzione economica svoltagdaste negoziazioni; a questo
punto della trattazione, diviene, cosi, opportuaffesmarsi pitu a lungo sul punto. In
particolare, si dovranno individuare le ragioni ceadono questo tipo di negoziazioni
meritevoli di tutela da parte dell'ordinamento giico.

Le prime analisi del fenomeno in esame avevano eezidto come simili
operazioni fossero potenzialmente in grado di datere effetti assai benefici per i
traffici economici. Tali contratti nascevano, irifabon per generare nuovi rischi, bensi
per “distribuire meglio quelli esistenti”, secondon meccanismo vagamente
somigliante a quello assicuratia

Si pensi, ad esempio, ad un imprenditore che ap&r i confini nazionali. Egli,
dovendo eseguire la propria prestazione in valstara ed in un momento successivo
rispetto a quello della conclusione dell’affarefrpbbe patire sensibili modificazioni
del corso del cambio. Mediante la stipulazionerah swapdi valute, egli avra, invece,
la possibilita di limitare o, addirittura, di anfare gli effetti negativi eventualmente
conseguenti alla svalutazione della moneta; infdttpregiudizio derivante da un
eventuale deprezzamento di una valuta - in ipowsileuro rispetto al dollaro -
verrebbe riequilibrato dall'introito generato dahtratto diswag®™.

Il medesimo discorso puo essere traspostosallapsui tassi di interesse, il quale
puo consentire a chi contrae un mutuo ad un taasabile di cautelarsi rispetto ad
un’eventuale, notevole, oscillazione di tale valtte

Si parla, in questi casi, di “funzione di copertusahedging® La giurisprudenza
ne ha tenuto conto nel momento in cui ha dovutmymmoiarsi — in assenza, in quella

fase storica, di una tipizzazione normativa di figluire - sulla meritevolezza di tutela

280 pApoA ScHIOPPA | prodotti derivati: profili di pubblico interessecit,, p. 61. Sulla funzione di
copertura svolta dai derivati, v. ancheLBSTRA, Il contratto aleatorio e I'alea normalecit., p. 218.

2L |NzITARI, Swap (contratto dj)cit., p. 602; @RRIAS, Garanzia pura e contratti di rischidylilano,
2006, p. 277. Si veda anche& DuLiis, Lo swapd’interessi o di divise nell’ordinamento italianait., p.
391.

282 CoRrRIAS, Garanzia pura e contratti di rischjccit., p. 280, individua in capo alle parti debwap
“due rapporti giuridici, esattamente specularisdggezione-aspettativa, uno solo dei quali, a skcon
della configurazione che assumera I'evento preysttrasformera in un ordinario rapporto obbligato
di debito-credito”.

283 SANGIOVANNI, | contratti derivati fra normativa e giurisprudenzait., p. 42; AGOSTINELLI, Le
operazioni diswap, cit, p. 114.
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di alcune tipologie di derivati; piu precisamergefrattava proprio di contratti di tipo
swap Ha optato per un responso positivo, desumendicdaa di siffatti accordijn
primis, dalla loro riconduzione alla citata nozione legista di valore mobiliar®* e,

in seconda battuta, rilevando come [l'opportunita atiribuire tutela a siffatte
contrattazioni andasse ricercata direttamente apglfezzabile funzione economico-
sociale propria di tali contratti, individuata raelineutralizzazione di un rischio
valutario o finanziarit™.

Peraltro, I'evoluzione delle contrattazioni in deti ha ben presto dato adito ad una
“accelerazione verso il guadagno speculativo”, adejlale autorevole dottrina ha
immediatamente paventato e segnalato la pericél®5iiGli stessi autoff’ che ne
riconoscevano l'influsso benefico sotto il profildella attenuazione dei rischi
scaturenti da operazioni sottostanti, iniziaroriarai portatori di sensati ammonimenti;
si rilevava, infatti, come i meccanismi di funziomento dei derivati richiedessero
notevoli competenze tecniche per poter esseretigaktneglio e che, pertanto, una
loro diffusione cosi rapida — non collegata, eviderente, alla necessaria
consapevolezza sulle conseguenze potenzialmentarestd da tali operazioni —
avrebbe potuto comportare seri pericoli per ilesis finanziario nel suo complesso.

La lungimiranza di tali previsioni risalta ancor pilu se si osserva posteriori
I'evoluzione della vicenda. Ben presto, infattigiarisprudenza si € trovata a vagliare
fattispecie nelle quali era totalmente assentestpsl collegamento con precedenti
operazioni economiche: in altre parole, si erargspnza dswapstipulati non a fini di
copertura, bensi con l'obiettivo di speculare e cdnseguire delle utilita dalle
oscillazioni dei tassi di interesse o di cambio egld altri parametri presi in
considerazione; spesso conclusi, tra I'altro, dggstii non in possesso di adeguate
competenze in materia.

Percio, per contrattazioni cosi connotate si riveted non piu pertinenti i
ragionamenti formulati, con riferimento a derivatipulati con finalita dihedging

circa la meritevolezza di tutela dell’operazionereamic&®®

4 Trib. Milano, 11 maggio 199%it., p. 82, afferma che “i contratti divapdevono senz’altro ritenersi
accordi leciti ai sensi dell'art. 1, |. n. 1/1991".

25 Trib. Milano, 20 febbraio 199%it., p. 91.

8% CAPRIGLIONE, | prodotti “derivati”, cit., p. 365. L'espressione era riferita, in particelaai derivati
sintetici. Sul mutamento delle finalita di impiegei derivati, da mezzi di copertura a strumenti di
speculazione e arbitraggio, v. ancheRBAGALLO, Contratti derivati e sistema bancarioit., p. 418.

257 PADOA SCHIOPPA | prodotti derivati: profili di pubblico interesseit., p. 61

88 Col vocabolo inglesbedgingsi designa, abitualmente, la funzione di coperswaita dai derivati.
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Eppure, la giurisprudenza ha ricercato nuove stptericonoscerne la liceita. In
senso contrario rispetto a chi aveva rilevato losemento rispetto alle “originarie
finalita dei prodotti derivati, che inizialmente emano fatto guardare ad essi come
fattore di stabilita e sviluppo dei mercaf in sede giudiziale & stato rimarcato come
nessuna norma preveda che i derivati - nel caspetie gliswap- debbano essere
necessariamente posti a copertura di un’altra epera e che il perseguimento di
scopi cautelativi si collocherebbe semplicementepsano dei motivi del contratto,
come tali non rilevanti sotto il profilo caus&i®

Questo orientamento ha riscontrato adesioni anohelottrina. Un argomento
testuale a sostegno di tale indirizzo é stato iddato nell’art. 37 del previgente
Regolamento Intermediari, adottato dalla Consob @elibera n. 11522/1988. La
norma, infatti, disponeva — nell’ambito della pezsbne del servizio di gestione di
portafogli - che il contratto con gli investitomdicasse, con specifico riguardo agli
strumenti finanziari derivati, I'eventuale impiedper finalita diverse da quella di
copertura dei rischi connessi alle posizioni deterio gestione”; si lasciava, in tal
modo, intuire che lo stesso ordinamento non soémgesse atto dell’ormai diffuso
ricorso ai derivati per fini diversi rispetto a ¢joedi hedging ma che, anzi,
acconsentisse alla pratica dell’'utilizzo di talnt@atti per fini speculativi.

Tale norma non e stata riproposta nel testo regmitane attualmente vigente.
Certo e che sorgono delle perplessita sulla meliégza di tutela di tali operazioni,
guando condotte secondo modalitd che le rendongrado di causare scompensi
patrimoniali gravissimi per gli investitori e di tbere in pericolo la stabilita dell'intero
sistema finanziarfo>.

Ci si e interrogati sul rapporto sussistente tracohtratto derivato e quello
sottostante, nei casi in cui 'operazione sia &ffatente portata a termine con finalita

di copertura.

289 CAPRIGLIONE, | prodotti “derivati”, cit., p. 366.

2% Trib. Torino, 27 gennaio 2008it., p. 551. Si esprimono in senso favorevole al meaimento della
legittimita dei derivati meramente speculativi ancBoll. Arb., 26 marzo 199&it., p. 677; Trib.
Lanciano, 6 dicembre 2005, @Giur. comm, 2007, Il, p. 132, con nota di SIGTTA.

291 Cosi @ssu Domestic currency swagit., p., 177.

292 Dj recente, Trib. Bari, 15 luglio 2010, www.ilcaso.it,ha ritenuto nullo per difetto genetico di causa
un contratto diswapche incorporava passivita pregresse derivanti éaeulenti contratti, in quanto
incapace di realizzare la copertura del rischio.
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In tale eventualita, viene esclusa la sussistenze a@ollegamento negoziale. Si e
sostenuto, in tal senso, che tra i due contrasisisterebbe un collegamefitbnon in
senso tecnico ma, semmai, sul piano econditiico

Del medesimo avviso si € mostrato chi ravvisa mehmlesso di tale operazione
economica un collegamento unilaterale di meraofa@tondivisibilmente, si rileva,
infatti, come il derivato venga stipulato soloun momento successivo rispetto al
contratto sottostante. Per tale ragione, evenpuafili di invalidita di quest’ultimo non
inciderebbero in alcun modo sull’efficacia del gatio derivato, che si sostanzia in
un’operazione causalmente autonoma rispetto aagdella quale si vuole ottenere la

coperturd™.

4. Natura aleatoria 0 commutativa dei contratti derivati.

Stabilire se i1 contratti derivati possano esserssicierati aleatori 0 commutativi non
costituisce un problema di matrice meramente taork€sso, infatti, da luogo a
considerevoli interrogativi di stampo pratico, tha quali spicca il dubbio
sull'applicabilita a tali rapporti del rimedio rigdorio ex art. 1467 c.c. in caso di
sopravvenuta eccessiva onerosita della prestazione.

Come si € riferito in precedenza, I'esecuzione atgitratti derivati non puo che
avvenire in un momento successivo rispetto a quidlta stipula. Si € anche messo in
luce come tale fattore comporti chemedio temporeil valore del parametro di
riferimento cui & connesso il contratto possa subgcillazioni notevoli. In questi casi

puo, dunque, accadere che la parte sfavorita d#udkzioni dell'indicatore

293 5yl collegamento negoziale, VENER, Profili del collegamento negozial®ilano, 1999; MESSINEQ
Contratto collegatpin Enc. dir, X, Milano, 1962,ad vocemFERRANDO, | contratti collegati: principi
della tradizione e tendenze innovatiweContr. impr, 2000, 127.

294 DE NovA, | contratti derivati come contratti alientit., p. 17. Concorda IBOTTA, In tema diinterest
rate swap, cif p. 138, sostiene che spesso le parti scelgocorderire autonomia al contratto glivap
innanzitutto per evitare “il contagio da eventuaditologie, genetiche o funzionali, che affliggaho i
negozio di finanziamento sottostante” e, in secolmgo, per garantire I'esigenza di “non sommare
rischi ulteriori all’ineliminabile rischio di insekenza”. Secondo @&suy Domestic currency swagit., p.
174, “non & dato di articolare la stipulazione amtt sottotipi quante sono le finalita perseguitd d
contratto”.

29 BocHICCHIO, Gli strumenti derivaticit, p. 308. Tale osservazione si rivela ancora piléta se si
tengono presenti le osservazioni di BOvA, | contratti derivati come contratti aliencit., p. 18, quale
osserva che *“qualche volta succede che il c.d. rattat di copertura & gia stato stipulato
dallintermediario finanziario e viene invece vemall'investitore finanziario un contratto di segn
eguale e contrario. In questo caso, “otc”, forse g¢lie “over the counter” significa “ora ti collogo”
perché in questo caso l'intermediario finanziaranrtanto si copre dopo aver stipulato un contratto
derivato, ma, appunto, cerca di collocare sul nmerdai contratti derivati dopo averli prima sottoti;

di segno eguale e contrario”.
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notevolmente piu ampie rispetto alle stime previalo— si pensi, ad esempio, al caso
di un rialzo imprevisto del tasso di interesse @ras considerazione - possa essere
tenuta all'effettuazione di prestazioni ben piuvgrse, sotto il profilo economico, di
guanto si potesse immaginare in sede di perfezientndell’accordo.

Se si esclude la posizione del beneficiario di op@on,tenuto al pagamento di un
premio la cui entitd viene stabilita al momentol’detordo e rimane immutdta,
accade spesso che entrambe le parti di deterntipategie di derivato siano esposte
al rischio di perdite elevate o comunque non prévabhili a priori*”.

Queste osservazioni suscitano un interrogativo irdavante: c’é da domandarsi,
infatti, se un andamento particolarmente anomalovdére di riferimento renda
applicabili a tali fattispecie le norme dettatetéma di risoluzione del contratto per
eccessiva onerosita sopravvenuta; e poiché tgbodizioni non sono applicabili ai
contratti aleatori, si intuisce limportanza delldomanda di partenza sulla
riconducibilita dei derivati all'una o all’altra tegoria.

L’attribuzione agli investitori di un rimedio di @sto tipo costituirebbe una forma
di tutela assai vantaggiosa nellambito di rappordpesso caratterizzati,
successivamente alla stipula, da uno squilibrie, @iesce col passare del tempo, tra il
valore delle prestazioni, spesso a scapito deansatori.

Per poter affrontare al meglio una questione cosiptessa, puo giovare un breve
excursussulla nozione di contratto aleatorio in generalaamé sulla disciplina dettata
in tema di eccessiva onerosita sopravvenuta dedlgtgwioni negoziali.

L’art. 1467 c.c. prevede cheei contratti a esecuzione continuata o periodica
owero a esecuzione differita, se la prestazioneuna delle parti e divenuta
eccessivamente onerosa per il verificarsi di avwmmti straordinari e imprevedibili,
la parte che deve tale prestazione puo domandargidaluzione del contratto.
Peraltro, il secondo comma esclude la possibilitésdluzione del contratto qualora la
sopravvenuta onerosita rienmmell'alea normale del contrattoQueste disposizioni
vanno, infine, raccordate con I'art. 1469 c.cqulle ne prevede la disapplicazione in
ipotesi di contrattaleatori per loro natura o per volonta delle parti.

Ai fini di una corretta interpretazione di tali moe, diviene, dunque, necessario

chiarire i concetti che esse introducono.

29 gyl punto, @PuTo NASSETT], Profili civilistici dei contratti “derivati” finanziari, cit., p.258.

297 |NzITARI, Strumentalitd e maliziecit,, p. 1, rileva, in proposito, che “l'insuccessoldelperazione in
derivati comporta (...) il sorgere di una posiziatebitoria del cliente verso l'intermediario il pilelle
volte in misura assai rilevante, al punto da mettarseria prova la stessa stabilita del cliente sul
mercato”.
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Il contratto aleatorio € caratterizzato dal fatit@ er la natura stessa del negozio o
per le specifiche pattuizioni previste dai contt&éh“diviene radicalmente incerto per
una o per tutte le parti il vantaggio economico relazione al quale esse si
espongond®®. L'alea costituisce, dunque, il rischio del cottvaaleatorid®® essa
deve “essere obiettiva e dipendere dal verificarsieno di un evento futuro dedotto
quale fonte dell’aleg®*.

Se il contratto non e aleatorio e I'esecuzioneedslie prestazioni avviene in via
continuata o periodi¢¥, I'ordinamento appresta, dunque, I'importanteetio della
risoluzione qualora abbia luogo una sopravveniermatrattuale riconducibile alla
fattispecie normativa di cui all’art. 1467 c.c..sBssecondo la giurisprudenza, si deve
caratterizzare sia per creare uno squilibrio traréstazioni negoziali, non preventivato
al momento della stipula; sia per essere causataewanti straordinari e
imprevedibil?%,

Si ritiene che lo squilibrio delle prestazioni sevvisabile nei casi in cui I'evento
imponga al debitore un sacrificio tale da snaturgeeonomia del contratto; che
provochi, cioe, uno shilanciamento del sinallagia.esso deriva, in altre parole, lo
“svilimento della controprestazione”, in rapportogaanto dovuto dal contraente
penalizzato dalla sopravvenien%a

Quanto, poi, agli altri due requisiti, va detto dhestraordinarieta attiene al profilo
oggettivo, assumendo importanza, a tal fine, fatioali la frequenza, le dimensioni e
lintensita dell'accadiment8® I'imprevedibilitd di quest'ultimo rileva, invecesotto

'aspetto soggettivo e, va valutata tenendo comllachormale capacita e diligenza

2% gj parla, in questo caso, di contratto aleatogip\wlonta delle parti. La giurisprudenza afferrhe c
nei contratti di questo tipo, “l'alea & estraneb achema legale ed € introdotta con una specifica
pattuizione”: cosi Cass., 4 gennaio 1993, n. 1Galire parole, secondo Cass., 25 novembre 2002, n.
16568, “le parti possono convenire l'unilateralerexiproca assunzione di un prefigurato possibile
rischio futuro, estraneo al tipo contrattuale pe#ts¢ a tale stregua modificandolo e rendendolotgler
aspetto aleatorio, con l'effetto di escludere, caso che tale rischio si verifichi, I'applicabiliei
meccanismi di riequilibrio previsti nell'ordinardisciplina del contratto”.

29 Cass., 7 giugno 1991, n. 6452.

30 Cass., 4 gennaio 1993, n. 10.

301 Cass., 4 gennaio 1993, n. 10. Sul concetto dj &=&LFI, voceAlea, in Dig. priv., sez. civ, 1987, |,
253; D GIANDOMENICO, La nozione di alea nei contratih Nuova giur. civ. comm1989, Il, 280.

302 Nei contratti ad esecuzione continuata “la préstaz si attua nel tempo, senza soluzione di
continuita”, mentre nei contratti ad esecuzionéqulica “la prestazione si attua con erogazioniatito
attivita ripetute a intervalli di tempo”. CosbRPQ Il contratto, Milano, 2001, p. 544.

303 Cass., 25 maggio 2007, n. 12235.

304\, MARTINO, La risoluzione per eccessiva onerositaContratti CendonXlIl, Torino, 2000, 543.

%% Cass., 19 ottobre 2006, n. 22396.
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media del soggetto con riferimento, ovviamenteanaimento della stipula del contratto
e considerando il contesto e le peculiarita deb camcretd®.

La valutazione dell'idoneita di tale sopravveniermzeendere esperibile il rimedio
della risoluzione spetta al giudice di merito, ddsindacabile in sede di legittimita

La risoluzione non puo operare se I'eccessiva @it@raentra nell’alea normale del
contratto. Per chiarire questo concetto, si pue féerimento alle osservazioni di
alcuni interpreti, secondo i quali se l'eccessi@erosita costituisce un criterio
quantitativo, 'alea normale rappresenta un catepialitativé®. In altre parole, I'alea
normale del contratto € costituita dalle oscillazidel valore delle prestazioni che
vengono causate dalle ordinarie e regolari fluin@iziel mercatd.

Queste considerazioni di carattere generale silanee utili per affrontare |l
problema con specifico riferimento ai contrattiidati.

La giurisprudenza é stata chiamata ad occuparta dekstione con riguardo ad
accordi di tiposwap™°. Nel solco di quanto affermato da autorevole dadtriche non
ha avuto remore nel definire aleatori glvapper via del legame tra la determinazione
(e la distribuzione tra i contraenti) delle pregiaz e un “evento incerto e non
influenzabile dalle partf*!, anche i giudici hanno respinto in radice ognilakin

proposito: talvolta ritenendo quasi scontata lauziohe del quesifd® in altre

306 Cass., 25 maggio 2007, n. 12235.

307 Cass., 9 aprile 1994, n. 3342.

308 Sul concetto di alea normale, in dottrinaLBSTRA, Il contratto aleatorio e I'alea normalecit., p. 1
ss.; GMBINO, Eccessiva onerosita della prestazione e superamdgit@lea normale del contratian
Riv. dir. comm.1960, I, 415.

39 Cass, 17 luglio 2003, n. 11200.

3105yl problema dell’aleatorieta dieiturev., invece, BLESTRA, Il contratto aleatorio e I'alea normale
cit., p. 231, il quale afferma che “il particolare otigedi questi contratti, la circostanza che sit&rati
contratti per loro stessa natura proiettati vek$atiro, consente di inferire una inequivoca vdéodelle
parti di considerare I'evento incerto — la quotagi@he i titoli, 0, comunque, i beni sottostantiaano
nel giorno fissato per la scadenza — come aspstengiale del contenuto dell’accordo e non come
semplice momento esterno”.

311 INzITARI, Swap (contratto dj)cit., p. 614. L'autore ritiene, altresi, che glapsiano caratterizzati
dalla bilateralita dell'alea, in virtt del “compkago disporsi degli oneri, dei sacrifici e dei vaggi su
entrambe le parti”. Qualificano lewapcome contratto aleatorio anch@”RIGLIONE, Gli swaps come
valori mobiliari, cit., p. 793; AGOSTINELLI, Le operazioni diswap, cit, p. 124; IEMBO, La
rinegoziazione dei contratti derivatit., p. 355; ®UILLACE, La legge 2 gennaio 1991, n. 1, e i contratti
di swap, cit, p. 88. ANTONUCCI, Considerazioni sparse in tema di strumenti finariziarivati creati da
banche in Banca, borsa, tit. cred2004, p. 208, definisce, addirittura, gli strutadimanziari derivati
come “aleatori per antonomasia”. Nello stesso samhe BLESTRA, Il contratto aleatorio e l'alea
normale cit, p. 245, il quale rileva, peraltro, come glvap mettano in crisi “i criteri su cui viene
fondata la tradizionale distinzione tra alea ecoicare alea giuridica”.

312 Trib. Lanciano, 6 dicembre 200&t., 132 parla di contratto “tipicamente aleatoriotibl Napoli, 22
marzo 2005, n. 3257, i@ontratti, 2006, 2, p. 115, con nota diaGTA, afferma che i contratti derivati
“per la loro aleatorieta presentano un rischio ecaico elevato”; individua la caratteristica
dell'aleatorieta anche Coll. Arb., 19 luglio 1994&,, p. 572.
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circostanze, motivando la “evidente natura aleatdi del’accordo sulla base di due
argomentazioni. Innanzitutto, le parti non saprebp@l momento della stipula, in
capo a quale dei contraenti sorgera l'obbligazialecorrispondere all'altro una
determinata somma; in secondo luogo, I'unica prést@ commutativa nell’ambito di
tali contratti sarebbe costituita dalla correspoms della commissione in favore
dell'intermediario, se intervenuty.

Non si registrano voci dissenzienti in giurispruzienin dottrina, invece, piu di un
autore ha fatto propria la tesi contraria e hanilmito i modelli in esame al novero dei
contratti commutativi®. E stato detto, sempre con riferimento aglap che il rischio,
esterno alla struttura contrattuale, non assurger@bincertezza giuridica in quanto
rimarrebbe confinato nellambito di una valutazioeeonomica: le parti, infatti,
sarebbero in grado di “valutare i sacrifici” cuirve incontrd®®. Nel tentativo di
attribuire tutela a una parte pregiudicata da ambnarscillazioni del parametro di
riferimento, é stato osservato come anche ad utrattm aleatorio sia applicabile
l'istituto della eccessiva onerosita sopravventldaadove essa derivi da fattori estranei
allalea dedotta in contrattd™”: & stato proposto, cosi, di adoperare quali teruiin
raffronto oggettivo, con riferimento aglivap,i prezzi di equilibrio a livello aggregato
rinvenibili nell'lambito di un mercato®

Le tesi esposte sembrano, peraltro, prestarentdiaad una critica. Va rimarcato,
infatti, come molti dei ragionamenti sul tema dslatorieta dei derivati non tengano
conto delle peculiarita di ciascuna fattispecieaffionta il problema considerando la
categoria deglswap(ma il discorso vale anche per le altre tipoladjielerivato)come
omogenea; ed invece, si trascura di prendere isiderazione le singole fattispecie in
via autonoma. Discorsi generici rischiano, infattiessere fuorvianti per le ragioni che
seguono.

Si prenda il caso di un contratto dirrency swap®. Un Autore ha giustamente

fatto notare che la causa di tale negozio é cdstitlallo scambio dei pagamenti,

313 Trib. Torino, 27 gennaio 2006it., p. 549.

314 Trib. Torino, 27 gennaio 200@;t., p. 549 ss. Di recente, Trib. Vicenza, 29 genr2069, in
www.ilcaso.it ha accolto 'indirizzo favorevole a riconosceaenbtura aleatoria degap.

315 Gioa, 1l contratto diswap, cit, p. 2211 ss.; APALDO, Profili civilistici del rischio finanziario e
contratto di swapcit., p. 190 ss. e, con particolare riferiment@arency swapCHIOMENTI, Cambi di
divise a termingin Riv. dir. comm.1987, I, p. 49.

318 Giola, Il contratto diswap, cit, p. 2211 ss.

37 GILOTTA, In tema diinterest rate swap, Gip. 148.

318 | a tesi & stata suggerita da.GrTA, In tema diinterest rate swap, Gip. 148.

39V supra Cap. |, §5.1.
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mentre il rischio costituito dalla variazione da$si di cambio rientra nell’alea normale
del negozid®. Si tratta di un’osservazione che persuade.

Sebbene possa mutare la convenienza dell'operazioeefatte salve variazioni
eccezionali del tasso di cambio — le prestazionbsesattamente determinate fin dal
momento della stipula, dato che, come si ricorderparti si impegnano a effettuare
pagamenti incrociati in valuta diversa ma di ammomtben preciso. Alla scadenza,
puo venire meno la convenienza dell'operazione ymer dei contraenti; tuttavia, in
nessun momento vi saranno dubbi sull’entita deléstazioni, a differenza di quanto
accade in altre ipotesi diwap?’. Diviene difficile, in ipotesi come queste, parlatie
contratto aleatorio; ricordando, ancora una vaitee le oscillazioni di valore delle
prestazioni che siano originate dalle normali €lattioni del mercato rientrano
nell'area dell'alea normaf&. Se & vero che tale fenomeno conduce ad esclimere
possibilita di risolvere il contrattex art. 1467 c.c., non trattandosi di avvenimenti
straordinari e imprevedibili, & possibile ipotizgatin casi di questo tipo, che tale
contratto abbia natura commutatita

Una riflessione di questo genere rende confutdimigpostazione secondo la quale
I'aleatorieta costituirebbe uno dei tratti distimtilei contratti derivati.

In realta, si tratta di un discorso che non pu@mssondotto in via generale, come se
la gamma di contratti che compongono la famiglia derivati potessero essere
accomunate indistintamente. La natura aleatoriaomneutativa del contratto va
verificata caso per caso, in base alle peculiad#gh singolo tipo; ma appare gia
evidente che non tutti i modelli di derivato possassere qualificati come aleatori.
Cio conduce, una volta di piu, a dubitare sullaspgmbta di discorrere dei derivati

come di una categoria unitaria.

5. Applicabilita dell’art. 1933 c.c.

Da tempo ci si interroga sulla assimilabilita deiridati, slegati da finalita di

garanzia, ai contratti di gioco e scommé&sa

320 capuTO NASSETT|, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p.70 ss.

21 5j pensi, ad esempio, @mestic currency swapsaminato al Cap. I, § 5.2.

322 Cass., 17 luglio 2003, n. 11200.

323 capuTO NASSETT|, Profili civilistici dei contratti “derivati” finanzari, cit., p. 79.

324 Tra i principali contributi sul tema del gioco elld scommessa, si V.UBTARO, Del giuoco e della
scommessain Comm. Scialoja-BrancaBologna-Roma, 1968 (rist.); ®&CATI, Il gioco e la
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Se fossero assenti altri dati normativi,siffattaldicazione renderebbe applicabile
a tali rapporti I'art. 1933 c.c., con tutte le cegaenze che ne scaturirebbero in termini
di azionabilita in sede giudiziaria delle preteg@ cbntraenti; ma in senso contrario
bisogna tenere conto del chiarissimo dettato dellz8, comma 5°, T.u.f., che rende
inapplicabile tale norma codicistica alle operazgunderivati effettuate nell’ambito di
servizi di investiment$>.

Proprio per questa ragione, non pare di erraredpanafferma che I'importanza
della questione risulta, ormai, notevolmente at¢sulLa norma del T.u.f. & chiara; e
poiché, come si e gia detto, le operazioni su dérigstranee alla prestazione dei
servizi di investimento costituiscono quasi un cdsscuola, la rilevanza pratica del
problema si rivela piuttosto limitata, stando aliaciplina in vigore. E vero che il
tema ha dato luogo a un dibattito piuttosto intesiege, in passato; ma cio fu dovuto,
fondamentalmente, all’oscurita del testo legislatiche non specificava se le
operazioni riguardantiswap dovessero formare oggetto della riserva dattivita
nell’ambito dell'intermediazione mobiliare.

Il T.u.f. ha affrontato il problema in maniera r@ettli conseguenza, le discussioni
in merito alla riconducibilita degli derivati allscommesse possono conservare
interesse o sotto un profilo accademico — a maggigione se si tiene conto del fatto
che i derivati costituiscono, ormai, figure nornaathente recepite — oppure in
prospettivade iure condendo.

| contratti di gioco e scommessa sono disciplidatyli artt. 1933 ss. c.c.; i quali,
peraltro, non ne forniscono una definizione esaiciin base alle elaborazioni
interpretative sviluppate sul punto, si ritiene ,cimediante tali contratti, le parti diano
luogo ad una competizione, a seconda del risuttalia quale il soggetto soccombente
sara tenuto ad effettuare una prestazione patratera favore della controparte
vittoriosa. Tuttavia, si reputa che mentre il giogiocaratterizza in quanto sono dli

stessi contraenti a dare vita in prima persona rzl eaompetizione, nel caso della

scommessain Trattato Rescigno13, Torino, 1985; RRADISO, | contratti di gioco e scommessa
Milano, 2003; \ALsSeccH|, Il giuoco e la scommessa. La transazioire Trattato Cicu-Messineo-
Mengonj XXXVII, 2, Milano, 1986. Quanto al problema sjfem della riconducibilita dei derivati
all'ambito del gioco e della scommessa, wPBLDO, Contratto di swap e giogcon Riv. dir. priv.,1997,

p. 587; BRRONE Contratti diswapcon finalita speculative ed eccezione di giazb, p. 82 ss.

32 art. 23, comma 5°, T.u.f. prevede che “Nell'atbilella prestazione dei servizi e attivita di
investimento, agli strumenti finanziari derivatimuhé a quelli analoghi individuati ai sensi detfitaio
18, comma 5, lettera), non si applica l'articolo 1933 del codice civile”
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scommessa la sfida sarebbe costituita dalla “disputun pronostico o sulla verita di
un certo fatto®®,

L'art. 1933 c.c. prevede chn compete azione per il pagamento di un debito di
un giuoco o di scommessanche nell’ipotesi in cui questi non siano prigjliuttavia,

il perdente non puo ripetere quanto abbia spontaeete pagato, salvi i casi della
frode o della condizione di incapacita del soggsttccombente.

L’art. 23, comma 4, della previgente |. n. 1/199évedeva che I'art. 1933 c.c. non
fosse applicabile a una serie di contfaftitra i quali - secondo la riferita
interpretazione - sembrava non dovessero riengkrewap>>. Si origind, cosi, una
diatriba tra chi asseriva, in ogni caso, I'inapahiita dell’art. 1933 c.c. agbwape
chi, invece, riteneva che tale norma andasse irafaegssendo tali contratti estranei al
disposto del citato art. 23 e assimilabili allarmooess®.

Quest'ultima tesi fu accolta dal Tribunale di Mitam occasione di due importanti
pronunce emanate negli anni Novanta.

Nel primo cas®, il Tribunale ritenne che un accordodtimestic currency swap
in quanto stipulato da entrambe le parti con ftaalli mera speculazione, fosse
soggetto all'eccezione di gioco prevista dall'd®33, comma 1°, c.c. e respinse, cosi,
l'istanza di ingiunzione proposta da uno dei caenitaper ottenere il pagamento della
somma dovutagkex contractu

La seconda decisiofit ebbe ad oggetto, invece, umterest rate swap
neanch’esso collegato all’esistenza di obbligaziwii confronti di terzi né, dunque,
finalizzato a coprire rischi dipendenti dalle varani nel tempo dei tassi di interesse.
Dalla natura puramente speculativa dell’accord@ribunale inferi 'assenza di una
causa che giustificasse la piena tutela delle magio credito; qualifico, percio, il
contratto in termini di scommessa non azionabikzo®do i giudici milanesi, le parti

avevano inteso unicamente “collegare alla sortétribmzione di un vantaggio

326 pARADISO, | contratti di gioco e scommessit., p. 44.

327 Ossia contratti uniformi a termine su strumentiafiziari collegati a valori mobiliari quotati nei
mercati regolamentati, tassi di interesse e valwiecompresi quelli aventi ad oggetto indici sui ta
valori mobiliari, tassi di interesse e valute.

328 Ricondotti, come si & detto, alla nozione di valorobiliareexart. 1, comma 2 della medesima legge.
Sul tema, si rimanda a quanto espastprg Cap. lll, § 2.

329 per una ricostruzione del dibattito svoltosi imep anteriore all'entrata in vigore del TUF, siainda
a ZTIELLO, La disciplina dei contratti nel Testo Unico delk@rmediazione finanziarian Contratti,
1998, p. 178.

330 Trib. Milano, 24 novembre 1993 (ord.), Banca, borsa, tit. cred1995, Il, p. 80 ss., con nota di
PERRONE Contratti diswapcon finalita speculative ed eccezione di gioco

31 Trib. Milano, 26 maggio 1994 (ord.), Biur. it., 1996, I, c. 11/50, con nota di MGERETT|, Swap
transactiongd eccezione di gioco
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patrimoniale®®? per tali ragioni, a fronte dell'ecceziore art. 1933 c.c., sollevata

dalla resistente, fu ritenuta infondata la pretdsfa ricorrente al pagamento della
somma richiesta.

Tale ricostruzione fu avversata dalla giurisprudemmediatamente successiva,
probabilmente mossa dal timore che il disconoscimdntutela giudiziaria a rapporti
di questo tipo potesse generarevutnusper la stabilita dei mercatt.

E stato, innanzitutto, respinto I'argomento basatifinapplicabilita agliswapdel
citato art. 23, comma 4, |. n. 1/1991: si sostennftti, la possibilita di ricorrere
analogicamente alla norma anche per tali contrastijltando questi riportabili alla
nozione di valore mobiliarexart. 1, comma 2° di tale legjé

In secondo luogo, I'assimilabilita al gioco fu asa in quanto nel caso delaap
non si avrebbe una gara o partita tra le parti,treda riconducibilita alla scommessa
fu negata rilevando che in quest’ultimo tipo dipado si subordina I'esecuzione della
prestazione “a un evento naturale e umano che rdinpér sé destinato ad incidere
direttamente sul patrimonio delle paff® Al contrario, I'evento assunto in
considerazione farebbe parte della struttura ctintig delloswape in ogni caso, si
avrebbe produzione di nuova ricchezza e non un tna@sterimento patrimoniale da un
contraente all'altr&’®,

Con I'entrata in vigore del d.Igs. n. 415/1996 aprattutto, del d.Igs. n. 58/1998, la
giurisprudenza si € avvalsa del disposto di cuardll23, comma 5°, T.u.f.,, ancora
vigente, come ausilio interpretativo anche peruestjoni concernenti i rapporti sorti
nel vigore della disciplina precedente. La nornmame si € detto, ha imposto e impone
la disapplicazione dell’art. 1933 c.c. ai contrattenti ad oggetto la prestazione di
servizi di investimento su strumenti finanziari igati, tra cui erano stati inseriti anche

gli swapsenza alcuna specificazione sulla funzione ecocemsvolta Cio costitui un

332 Trib. Milano, 26 maggio 1994 (ord.git., c. 1I/59. Il Tribunale precisd chiaramente chéeta
conclusione non contrastava “con l'orientamentotri@le favorevole a riconoscere piena tutela al
contratto diswap,considerato che il giudizio espresso in questa sedeesclude la configurabilita di
contratti diswap che (diversamente da quello in esame) assolvaaofwmzione di sicurezza e di
garanzia economica, perché collegati con effet@pporti obbligatori (di prestito @mport/expor}
sottostanti”.

333 Coll. Arb., 19 luglio 1996¢it., p. 581. Da ultimo, sempre con riferimento alla.l.1/1991, Cass.,
Sez. Un. civ., 19 dicembre 2007, n. 26784, p. 48 ss. In dottrina, dello stesso avviSGOATINELLI,

Le operazioni dswap, cit, p. 130, il quale critica apertamente I'impostaie adottata dal Tribunale di
Milano asserendo che “non si vede come le fingigd le quali un determinato contratto sia stato
concluso (che per definizione si collocano fuoflaatruttura di un negozio giuridico) possano uiri
sulla natura dello stesso e, soprattutto, non eéetdule che la finalita di guadagno venga
automaticamente collocata nell'area delle preteseazionabili”.

334 Cons. Stato, 10 maggio 1994, n. 525.

335 Trib. Milano, 20 febbraio 199%it., p. 92.

3% Trib. Milano, 20 febbraio 199%;t., p. 92. Cosi anche Coll. Arb., 26 marzo 1998, p. 680.
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argomento a favore della tesi che intendeva attglpiena tutela a tali contratti anche
quando sganciati da finalita di copertura di rapimttostantt®’.

La recente pronuncia di un giudice di merito happeianimato il dibattitd*®. E
stato affermato cheifiterest rate swagostituirebbe una forma di assicurazione se
stipulato a fini di copertura, mentre esso saretdmsimilabile alla scommessa”
allorché concluso “a mero scopo speculativo” eidldri della funzione di copertura
relativa all'attivita imprenditoriaf&®.

Tale impostazione € stata accolta anche da una galta dottrina; si € osservato
che lart. 23, comma 5, T.u.f., renderebbe “immut& operazioni in derivati
dall’applicazione dell’art. 1933 c.c. solo qual@iano poste in essere nell’ambito dei
servizi di investimenty®. Ne conseguirebbe la “riespansione” della dise@plsulla
scommessa per le ipotesi in cui si concludano, &liati di tale ambito, contratti di
swap meramente speculativi, non preordinati al soddisfanto di esigenze di
copertura o “all’ottimizzazione della struttura @eba dell'impresa®**.

Sul problema & tornata, recentemente, autorevolgrirgd*> la quale ha
manifestato le proprie perplessita sulla distingidma speculazione e scommessa
basata sulle seguenti argomentazioni; ossia, $ta &e nel primo caso, le parti si
avvarrebbero delle proprie competenze per dare oluag operazioni condotte
razionalmente, in quanto le previsioni sull'andatoerdi particolari indicatori
sarebbero il frutto di una attenta osservazionendeicati e il pronostico sarebbe,
dunque, basato sulle capacita di chi lo effettuatigsto che sulla fatalita degli eventi.
Nel secondo caso, invece, il rapporto sarebbe gaterdalla pura casualita. Questa
impostazione viene criticata dall’autore citato quanto anche nel caso della
speculazione l'esito di un’operazione dipenderebaeparametri il cui andamento é
spesso imprevedibile; e, pertanto, il possessoadicolare perizia in materia non
farebbe venir meno la componente irrazionale sotdla vicenda. Anzi: nel caso della
speculazione, il rischio di perdite pecuniarie imgesi rivelerebbe ben piu elevato

rispetto, ad esempio, a quello originato da scorsmgyate ad eventi sportivi.

337 Trib. Torino, 27 gennaio 2006it., p. 550. In dottrina, GRRIAS, Garanzia pura e contratti di rischjo
cit., p. 282 ss.

338 Trib. Lanciano, 6 dicembre 2004&t., p. 132.

339 Trib. Lanciano, 6 dicembre 2004&t., p. 132.

30 GILoTTA, In tema dinterest rate swap, Gip. 158.

31 GILOTTA, In tema diinterest rate swap, Gitp. 158.Contra, AGOSTINELLI, Struttura e funzione dei
contratti di swap, cit, p. 129, il quale rileva che “il contratto givap al contrario delle scommesse,
produce ricchezza e rientra comunque, a prescindaremotivi che i singoli contraenti intendono
perseguire, nell'area del lavoro, piuttosto chquella del passatempo”.

342 GABRIELLI, Operazioni su derivati: contratti 0 scommess@Zontr. impr, 2009, 6, p. 1134 ss.
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L’accreditato autore suggerisce, pertanto, dueipidissoluzioni: la prima sarebbe
quella di considerare meritevoli di tutela solo erigati stipulati con finalita di
copertura, affinché ne risulti ben chiara la diéfeza rispetto ad una scommessa; in
secondo luogo, si propone una modifica legislativ@ta a negare tutela in giudizio
alle operazioni, concluse con intermediari, chegagio portate a termine con scopi
diversi da quelli di copertura; verrebbe rimesgalieoperatori professionali il compito
di verificare questo dato.

Si tratta di una proposta per certi versi interesae vero, infatti, che solo una
riforma del T.u.f. puo aiutare a risolvere il pretvia; il chiaro dato legislativo al quale,
attualmente, va necessariamente fatto riferimewnto consente di tenere separate le
operazioni speculative da quelle di copertura.

Tuttavia, se puo essere concessa una moderata csitpuo dire che una soluzione
di questo genere — se apprezzabile con riferimagio intenti che la ispirano —
sembrerebbe fallace sotto il profilo della prospattdalla quale viene affrontato il
problema.

Un discorso basato sulla riconducibilita dei derivalle scommesse poteva
apparire utile nella fase storica in cui questairiggsi affacciavano sulla scena dei
mercati finanziari. Si trattava di contratti nuoV@® cui complessita imponeva una
laboriosa opera di descrizione delle fattispecieltav a riportare queste ultime
nell’ambito di categorie gia note perché potesseresindividuata una disciplina che
in quel frangente storico si rivelava pressochérmtss Tuttavia, dal momento in cui i
derivati sono stati recepiti da parte del legiskateon appare piu imprescindibile 1o
sforzo di riconduzione a figure gia note, in queihiegislatore li ha gia individuati in
via autonoma.

Si rivelerebbe necessaria, piuttosto, una dis@plmaggiormente specifica per
accordi di questo tipo. Limitare il ragionamentdaabuestione dell'applicabilita
dell'art. 1933 c.c. a figure cosi elaborate, sighérebbe non tenere conto della
complessita che caratterizza tali rapporti.

Se proprio si deve richiamare il legislatore acklimenire in quest’ambito, pare
maggiormente opportuno auspicare norme chiare #ppuwmnte dedicate a tali
fattispecie; in tal modo, si eviterebbero le comgutioni che potrebbero derivare dal
ritenere applicabili le norme sulla scommessa adralderivati piuttosto che ad altri,
stanti le difficolta che scaturirebbero anche satianel verificare se, effettivamente, vi

sia stata 0 meno finalita speculativa.
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Se si ritiene che alcuni tipi di derivati non sttirda finalita di copertura non siano
meritevoli di tutela, se ne vieti la stiptif§ negare I'azionabilita delle posizioni
giuridiche da essi scaturenti potrebbe comportaresdvrapposizione di ulteriori
problemi a quelli ancora insoluti.

E rimasta isolata I'opinione dottrinale che suggerdi risolvere la questione
assimilando le operazioni diwap alla lotteria autorizzata, dalla quale scaturiscono
posizioni azionabilexart. 1935 c.¢*

6. Qualche considerazione finale.

Al termine di questo studio, non resta che propquache riflessione conclusiva.

Il tema dei derivati colpisce, senza dubbio, pesdmplessita delle fattispecie, ed é
per questo che si & dedicato ampio spazio allaideste delle stesse.

Stupisce anche la rapiditd della diffusione chestpigegoziazioni hanno fatto
registrare negli ultimi decenni. Si tratta di figuche meritano, ormai, un posto di
primo piano negli studi sul diritto dei contratttjo in quanto sono dotate di
caratteristiche uniche nel panorama negozialee dplhli, sia pure per grandi linee, si
e cercato di dare conto.

Il punto centrale di questa tematica, peraltro, pasere rinvenuto nel fatto che le
continue innovazioni nel settore hanno comportséoza dubbio, I'utilizzo dei derivati
per scopi molto diversi rispetto a quelli che newano determinato la nascita; da
mezzi per la copertura dei rischi, efficaci ed &gprabili a tal fine, sono diventati
strumenti di mera speculazione, in grado di geeergchi elevatissimi non solo per i
singoli risparmiatori, ma per la stabilita dei nedrcnel loro complesso. Queste
negoziazioni sono ormai potenzialmente in gradocanpromettere la tenuta del
sistema finanziario, con pericoli gravissimi pentéra economia mondiale; la ragione
di cio va rinvenuta, senza dubbio, in un uso distdelle stesse.

Appare evidente che una regolamentazione volt@magsgrare un rischio di questo
tipo non potra che essere apprestata a livelloastatale; un’economia globalizzata

come quella attuale renderebbe pressoché vanaisaiglida stringente circoscritta ad

343 GABRIELLI, Operazioni su derivato: contratti 0 scommessa®, p. 1136, ritiene che il divieto, in
questo caso, sarebbe uno “strumento illiberale”.

344 ANGERETT, Swap transactionsd eccezione di giocoit., c. 57, affermava infatti che “dall’art. 1935
c.c. sembrerebbe potersi derivare il principio gelee applicabile anche agkwaps per cui, allorché
una delle parti persegua un interesse meritevaletelia, verrebbe esclusa I'applicabilita dell’etioae
di gioco pur in presenza di diversa finalita deltentroparte”.
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un ambito nazionale alla quale non facesse risecama normativa altrettanto valida
negli altri Paesi. Le relazioni economiche, neleg attuale, presentano connessioni
talmente strette, tra Paesi - solo geograficamentistanti, da far si che una crisi
finanziaria nata negli Stati Uniti possa arrivaie,breve tempo, a coinvolgere le
economie dei Paesi Europei, e viceversa; con kfiatastrofici sui piccoli
risparmiatori, che magari ritenevano di aver inkestdeguatamente le risorse messe
da parte in una vita costellata da sacrifici. Tdikcorso vale a maggior ragione per i
derivati, spesso legati a parametri calcolati sbilae di fenomeni che hanno luogo in
aree molto distanti rispetto a quello di stipulhamntratto.

Ecco perché, al di la delle astratte dissertazjuridiche - che magari conducono
a ritenere meritevole di tutela un determinato tidp contrattazione secondo
valutazioni che in realta richiederebbero maggicaeitela — bisogna considerare i
derivati come strumenti in grado di generare benefe usati correttamente; ma anche
di cagionare sventure, se maneggiati da soggettiimogrado di padroneggiarne a
fondo i meccanismi di funzionamento.

Per questa ragione, una delle chiavi per un impg@gaorretto di questi strumenti
sta nella disciplina sull'intermediazione e sugtibbghi informativi; I'esame della
casistica mostra di frequente ipotesi nelle quilinyestitori si ritrovano vincolati a
rapporti contrattuali differenti rispetto a quethie in realta avevano richiesto. Il ruolo
delle informazioni precontrattuali si rivela, daegto punto di vista, decisivo. Tuttavia,
permane un interrogativo: non si comprende comepassibile che soggetti non in
grado di valutare esattamente i rischi a cui vamoontro si ostinino a concludere
quasi alla cieca operazioni cosi complesse e gsehiNon si puo pretendere che gli
intermediari si comportino da veri e propri filampr; spetta anche ai singoli
risparmiatori, e alla loro autoresponsabilita, vale se sia il caso di concludere
operazioni di un certo tipo.

Quanto, poi, al profilo prettamente civilisticomane da chiedersi, alla luce di
guanto si e visto finora, se quella dei derivatsg@ essere considerata una categoria
unitaria.

Taluno, in passato, ha provato ad abbozzare umaziehe in grado di abbracciare
tutti i modelli di derivato: questo e stato, catgfinito come quel “contratto bilaterale,

aleatorio ed a esecuzione differita, avente a @afer un’entita economica reale o
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astratta e ad oggetto il differenziale assuntotaeipo da tale entitd*® Si tratta,
peraltro, di una enunciazione che, in base a qusindovisto, non puo soddisfare per
varie ragioni.

Se e vero che i derivati sono senz’altro contial#iterali e ad esecuzione differita,
permangono dei dubbi sugli altri elementi che sstati considerati caratteristici della
fattispecie.

Si & gia vistd® che la riconducibilita alla categoria dei coniratteatori non
sembra valere per tutte le fattispecie di derivato.

In secondo luogo, non convince il riferimento dfatenziale tra i valori assunti nel
tempo dall’entita sottostante come tratto comutdte le fattispecie. Ad esempio, nel
caso dei derivati di credito la prestazione nomeieleterminata sulla base di un
differenziale; piu semplicemente, uno dei soggeténuto a corrispondere un importo
al verificarsi di un inadempimento che sia conri@a determinate caratteristi¢ffe
Allo stesso modo, alcuni tipi di derivato dannodaaall’obbligo di versare una certa
somma qualora il parametro di riferimento raggiungalori prefissati; ma, anche in
guesto caso, non si fa riferimento al differenzi@epensi, ad esempio, a determinate
tipologie dicapo floor.

Anche il concetto di “derivazione”, che da il nomeueste figure e viene riferito al
fatto che le prestazioni sono parametrate al paatie andamento di un indicatore, non
sembra applicabile a tutti i tipi di contratto chengono fatti rientrare nella categoria,
tra i quali, anche in questo caso, i derivati édo.

A questo punto, sorge un interrogativo decisivorsdo € proprio la nuova
formulazione legislativa a creare i maggiori praoblex chi vorrebbe intravedere una
categoria unitaria. Il fatto di aver ricompresogimest’ambito figure come i derivati di
credito puo essere utile in quanto consente dndste anche ad essi le tutele previste
per contratti di tipsswap, future, optiom cosi via; ma costringe, allo stesso tempo, a
ricercare nuove soluzioni perché questi contrattesano essere effettivamente
accomunati in un unico discorso. Al momento, tewwepdesenti tutte le fattispecie
elencate dal T.u.f., tale operazione non sembrasilpites in quanto vengono ivi

ricomprese figure eterogenee; inglobate in un upichne per ragioni di comodita ai

35 V. GRINO, | contratti derivati (ed. 2001), cit p. 46. lEMBO, La rinegoziazione dei contratti
derivati, cit, p. 354, ritiene, analogamente, che il derivatacaitraddistingua in quanto contratto
“innominato ed essenzialmente atipico, consensunalenalmente bilaterale, a prestazioni corrispettiv
ad esecuzione necessariamente differita, onerodattispecie progressiva, generalmente normativo,
aleatorio, con causa (anche speculativa), evenardérastratto (se con causa meramente speculativa)”
348y supra Cap. IIl, § 4.

37y, supra Cap. |, § 6.1.
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fini della regolamentazione, senza che peraltroseregno tratti distintivi
effettivamente comuni. La norma del T.u.f. costengd accostare in un unico
ragionamento fattispecie che meriterebbero un’ansdiparata.

Sembra, dunque, di poter sostenere che se, daarteg pindividuazione della
categoria dei contratti derivati effettuata in Vegislativa ha il pregio di chiarire
I'ambito di applicazione di importanti norme, spesiotto il profilo della tutela degli
investitori, dall'altro lato sarebbe preferibilefrahtare disgiuntamente ogni discorso
sulla natura e sulle caratteristiche dei singohtratti: I'elenco delle particolarita dei
singoli modelli esistenti sul mercato e talmentstvala rendere — ci pare — superficiale
un discorso che affronti il problema da un punteisia unitario.

L’etichetta di “contratti derivati”, che in passatbdé rivelata senz’altro appropriata
anche perché la categoria era molto meno ampiaseotbra piu in grado, a seguito
della fioritura di nuovi modelli a cui si € assigtnei tempi piu recenti, di abbracciare
congruamente un fenomeno talmente esteso da camsigina analisi accurata di
singole figure, piuttosto che un discorso genetiwe rischia di essere fuorviante.

Si eviterebbero, cosi, generalizzazioni le qualn essendo in grado di cogliere i
tratti salienti delle varianti che nella prassi tonano ad essere proposte, potrebbero
indurre in fallo coloro che si accostassero corr@ggmazione a questa tematica.

Sperando di non essere incorsi per primi in taterer pare dunque opportuno
concludere cosi questo lavoro; nell’auspicio che atie si € detto non sia stato del

tutto superfluo.
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