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TREBUNALE MILARNO — & oaprile 2001 - - Cosessien Pros, il

Mercati finanziari - Tndemoedizzione finaneiaria - Conwacti derivad con enle publilico
terridariale - Meledologic i valutazione del valare iazale del contrato - Par
SHTR
(Codice oiidle, o L4318 ar. &1, [0 28 Seenthes 2001, o ddd: arl, 5, DM,
Ptimdsters dell'econonia ¢ delle Aromee 5 dicembre 2003, 0, 5B . 3, Regoda-
mento Coral 183220 1090,

Lo prevertze off wn werlore iniziele del contrarmo o swap of Diteressi legative o
secepita i v ointe pubiblico perilnisee ol conratio wia feezlone speendiivg o fo prive
defta funzigee ceserle off strimente faasiae areremenle consereativ, cansandone la
snaalilte por ofiforto defly conse i coneeetn i congertita al sesi dell'arn, 3, 800401
elfgenslire 2007 1 389

S cikx e DEL reocisn. — Preliminarnente sidd ate e la proesomte sentengs
viene vedatta in formia ulalreviata ey e, T, 3 comma g, 302005, fcendhasd wsprissao
e per loosvolgimento del processo alla ricosinediome operaa sl pumto <dalla
comwvenula nella proprs compaess conchusionile.

L itwsa, all esite dello diseussione wemnasi all'udioes collegiale. era dservita in
deafstone sulle congclsion i epigrale feserille.

Mo e pEcisexe,. — 11 Comone di 0G0 bainstageate il prescole gludizio ng
confranti i DO al fine di eiteness she fosse dichiara b wallivg o fossere anoull
o comumgue Tisolti per edemipinemu della convenota Lre comzatti i ageuisto di
strumzal finenear devivati 4 lipe "eollor wwvap”. Dattore in parlicolan gsponeva:

—- che i T magple 2002, amie 31 propio Divigente del Scllore Rigariizony
Fimsnziavio el Conmne, sipulava con la convenuta un contrago quiadr avenle e
epgeio o egulmnemtieiene riguardante i conclusione df suceessivi coniviatd in sieu-
vyt Jinamiard derivaii;

— che, contesiualmente, 31 disigusie prepesws atlesiawvn e profpris dichirason:
soltoscrilla ox art. 31 Reg Consob o qualifiva del Conune di O, quale “operaten
quzlificala™

— che nel dicembre 2005 veniva stipulue frode pach un mandato di consalenz
galudta nl opery delly comvenata in lavore del Comune, con previsione di esclusiva in
Fpvere clella amea in relacions all’acquisto degli stomenti fineneziar] ogeette della
consulenz:

— e il L0 gernaio 2006, nell ambito dul rappurka steanioraw intereorienls e
et 13 Comune stigelavi cun L convenla tre contratti di colfer sieap, can lidighiaral
[naligd comservialiva di consentive al Comune & dsteadooraes modai gl in esere eomn o
Caza Depositi v Prostitg

— che detd contragt], pedante, aviebhero dovate essere sieueearad seconcde L
tigologia “par®, cusin con un wierk [0 rmorker inidale sosamdalnene parl aozere ¢,
auianeli, i valore o

— gl vieewersa, Eie conaid prosentavimo un nierk reo drarkes inlzlale awon
divhinrata forlemenle negaliva pee il Comnng

— ghe pli stramemi fraeiae elano sul costuit i medo 1ale do prevedere Lo
veseresponsiony i parte del Comuomne didossi di inferesse incongrui g sulla base di una
valulaiome: e ate;

44901




== gl dine, wraoe sttt provistd ded Bt G rischoe di rinleo dei tessi G intoresse
e Svrealistici o inverosimili (Evrilar 5 mesi 853430 di funle avnallnado |l geraenssa
rapravesentata dil et alle gossibili poendiog

chu, pertame. 1 e contrnttd i gquestione erimo nalli pere caccnes di gousa i
conrely, i guania, provedendo un areek e araeker infziale negoivo, agsumcvanc a
Manzions specalaiiva nua gonsemiia dallar, 3 del PR 3800200% in alevintento ai
comralli i elerivati sligula®idi dagli Bt Lovalis

=gl g casa, ol in guaestiome crano aomallabilt per ereoes essereiale
& ricemoszibile salk nmtura oosull'oggetie del contralle ofo sulla ddentith o gueding
el agrgmente dlel3a prustasione;

- ghe, e s mstoceriilivazione ex 2 31 Reg, Consob oi uperatons epilica
apersta dal O era ilesiding, i gquante offenuala nen dad Siadace o comuamgue,
cizpoata senza che ne fossera iBusird g8 el

Lademanda peincipale attoesa oi nallitg def cunrei & fondada e, povlanie, meils
o Tevary aecuginnenie,

Aonepuite, infatd, di ocsplosmente di consubenza wecnivs di aiTacio diceigo 2
risostrging le caratleristiche shraliuzali dei tre contalli destvali sipakal wa o parki, &
ametse coms glostessd offeiivamente non fosser del ipe "me”, ma prevedossein o
sverrk to sheeeleed indzdale nogativo poc 3 Comme per an towale G eline curo 376,000,068,
somsiduralo come gl stess] comtraitd non prevedessery b comespunsiotie di importd in
Gavon s slel citeole della kanca (o.d, ep fronr, in leoria sostonzialmenw coucispaendens
all'evermuale mgek (o speket miziale vegativ, al ine di vicendures Pepeazions Gnam.
wiariz mellambite df un correils ragporto di sinallagpmaticied), Pawsilorio wenico del
Tailanaafe ha csservata vonme e300 compuetist che Lo osquilibeio di paclenin sfvarevsls
alki posidone del Commng si riselvovy ineramaenms in un vamaggio ngiosilone gor L
gonlrgparie, vt o cervenala,

A fromte diolale dato, B banca conmvenuta ha oBictato come in reald ©eondene
amerp g™ mella renda delle condraliarioni Draeiaee savebhbero incsistend, n quamo
city compa levelbe Usssenca di vemmeragdoni o Tavere delt'isiiue i eredie, sia pec
guantg aniene s costrueione Cmgegnetisics delle steumento Memziavio. s pos
gquianle eonoene le comgonent di rischio che venpone assue dall emitene in oedine
alla pestiene del contratde o, quindd, al variore ded ossd dursmee Jasun vigeneag per b
ragiani, perlania, sontli et sehbo solo depisticd, prevedendosi inveoe 1wl
§oomrattd i dlorivend an armek o sreckes miziale negadea por 1 Glienle, espressioog delte
commizsiond o elel corrispottive spestane alla bunce por Poporzions,

I fade prrespeitiva, pertanta. o difosa della convenuia ba contestalo le valunzd
sul panig espresse del consalente feenizo dell'ufficio, il quale ba stinato come cori-
spondeni ai valool di mercato commisaioni nella miswse 8 ocirea il T0% del maek o
aneket megaliva accerlatn, evidermaiindo come i vesicdue 90% avrebbs dovuto essere
wersiks quale wp fremd, al e di rendere D contratle equililaato e corrispondente alle sue
funzicon.

In particealare & banga T criticate 1 grier di simadei costi conmnessi con il rischio
proprio del clieme Ente Looaie, 7 oguaale, o diflerene di quostn accadess in passoto. iwn
podeva i considerarst “lullibale™, in gwanto mo e i previslo Pinmoeeanio o vis
sassidiork elello State per diplomuce 1 dehit compraill dal Comem; ne diseendes.
povtanto, che a dilfercnzn Jdf quanto vienoa dal comsuboue, anche o relazione s
coptiattd stipulati da Enti Lozali al e di determinare e commissiomi andava ealenlan
anche il costo corvispondents al vischio proprio del chonle.

Per wltime o convenua ha contestato che le commissioni cost determingie pows.-
sere wasere guadificale come "oeculie”. in quasme non pattuite, procisaodo come Tosse

430l




vl s Tebara clel contistio i devival che e comamissiont rieonuseiae ol isitue di
credite Jessera viconmprese el sorutiern dello steementu fingrsiario o, qoingds, welle
retdaliva operative del Nussl egipro deghi inweressd,

Suernoriehs nuon pud non rleeucs come faecstmzione difensiva opera dall it
i cxndizg comvanae s v acdepualo viscomro nel dolo nermsative ¢ coulraaale,

Solto il primo pradilo, mfud, dess visconsiesi come Uinesiseenza 2 conuratei di
stvaps T wa seatita delle indiceiont Temite nellallegale 3 ol Reg, CONSO06
TAS22/ 1998, vipsmie allo data < stipeds dei eonteatt] ineaone, 1 dove s preci-a coma
“.alla stipula del conlrate, i1 valoee di o swegs & semgaes nuFlo ma esso s assunerg
ragricdamiunie wn vabore pegilive (o positivol a seconda 3 come stmuooee il parametio
cui & callegiiu il comeatio”,

[ seeendi luogo, prendende i considerszione anche i1 seeondo peadile i esanu.
la tesi clilensive divetts a ricondure e commizsioni spettanti alle comeenuta alle
soquilibaio detale ol comtintie ¢, quindi, ab nraek s merker negativo, apagpore in ovitlenle
comstLanta sl con gquano previse alla len, g dellar. &1 della delilera CONSOB sope
ek, Ya wueale inpane che siume specilcots nells nets < conferma dellerdine contrat:
luale csepuito Je commissioni ¢he sona stite applicone: sia, sepratlaiiu, oo guent
cisgrosta allar. & del comlranu guadrostipuliie v e pard, il quale. soio Uil oo
“lateress] oo, conanisdont o spese”. vimetie i singeli conwand o derivati ol
aikanne conclusi dolle gai Fchicaeione depli ooeri o delle commissioni ¢l saranne
applicat o Commee di Q. o lavore delly banca.

N semplive cranne del fee cotratli di cofee sava ompetiu d caus coresenty, gquindi,
di verifivare come, a difforonzes di quinmo progessnmite con £ congssie quadio, nessuna
inclicazione fosse stala dita in ordine alle commissiong siconoseinte aila coneeouta ¢ che,
Frerlaria, Jo slamesy non possieo oggl visere Sic el stmplicier vicendolbe al nraek to kel
iniziale negalivo, perahs wch’csso non esplicitalo bed comradli, peaa altrimenti con-
tracldire guanio paiioile cun 3l contrano guadre ¢ quindi vichivmane nel singali contrat
coonclusi dalle .

L v derineion supra vepeste, infing, appaieno ulteriotmenbe senlferiaw dalls
dinensions partizolinmente uldo, in leemin perceruali vispetio al valoce i, el
arecl F mperkat negative mdraale, circestanan che porla aeseludere la possildlish
atlrabuire o tale wgquilitrie o Teneione caasale di cormspentaee, oo e di commis-
b pid oonenn mplicitinmnenie guribaite allfistiiuts di orcdine,

Lo presenza, guindi, 3F wle squilibrio contrasiuade priva i congemtl in ssane delly
Tarszigng causale di strunseen fispsiario meramentc conservative, propua inveee degli
omeligzhi sontrattd sirutlurati soome “par, guanto o previsions gidin parlenza di uns
pesizione in perdita per Flane Locals & incemputibile con v lingione di mere
ammioriamento ¢ risfrofforinene i muial gia esistend gravontl sl bilbocio del
Lamun,

Uiy gk e seperrfet amnizinle pogeivo, tomte pid se non eollegato a un coreispondene
wgr Frorad allvibuisee ai contrand in povolo una funzions speeulutiva, in condasio con i
Lipologin di cortiattd devivad vimessi alla possibile stipulazione da parte degli Eou Locali
clali‘ars. 3 del TLML 3892003, secando guanto disciplingo Gall®e, 41, somma 1, dellz
Logge A48/200],

Conrsieleros, guindi, conse st pasifizo, olre che risultsre dagll stesst pegoel
stipalad, come be pard avessern ivose stpalure contratti o seaps conlormi adle
tpakogic cunsentite al Comng, secando Jonormativa sopra vichismaa, Uaceeriaoiene
tecxes coarlabile condono i corso di cuusu ha viceeerse rivelato come §oe eontad
eppetto i domzanc nom assoleessero alla cousn in concrele prodetecminata dal legisla-
Lo, avendo conmutuli spoecalotivi inomisuril accensuata (superiore anche i linid
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e fissank ool Joeddaone por la lipolagia i derivicl dimciplioota dalli e, Fdell e,
3ol citene Theoreta Mimisteriale, ancorcho Taiespogiae sirang ad gooialtl @ ceonmee,

Me eleriva, guindi. come delds troviee aceoglinemto la domands imtooen dinedsa gl
olterzere T dectarateria i nullig dei v comvset Qi colloe sap ssipulati il 10 geamieo
2000 per dilfetto della cousy b consrete e sonseiii,

Allu cleaTprarari & nuallila seguono gli elTfend sestitulerd, eappresertall dadle semme
vorsate dell"ullore i coecuzione ded coneranti, monchi il risavcihnents dei dannd patis.

Cuonsiderst conte nelle more dellosplesta consulomza wenica di wilicio 1 ue
COATHL s0ms 510 chisi, l..:H!'I!_ilf:E_l]l.}l'I(lU W Y I aeecreke pn:—'i:ivu fourd 97200 00}
per une el essl o egetive por gl alin dus Oedspottiviments eure 114200000 od v
ARLC0000 ¢ winog cone ehe, eonsiderald §Muss reciprocenuente versal dadle pard
durmie la vigenea el contzattd, 1 risulone complessive ¢ statu positiva per il prido
condratla [eurs 30308001 ¢ oogaliva poer gl oalod due (eare 138703597 ol ewre
234740840, ne consegue <hue il diomao ellelivo pative dallaiere per elfeie dei e
comralli mzgello di dumando S @ stabifizzato nel risufae Tinah: complessivo, pavi a wez
pordia df curo 343, 196,83 ¢ Che, pertarde T comvenula vacondumana o corrispondaere
a Litolo di disarcinwente dunnd detta sonnma, maggiorata du imeresst seoondde O e
bomale dulla elagi di ciuseun acldeito, al salda, eome da dumareds,

Mon pue, viceversa, oevire aceeglimenta L domada gienvemeivnale propsis i
wia sabhordingto dadla corvemutie direos acd aotcemere che, quadoeri Tosse stata accol e
domandn atlorea, il saldo comphessive Tosse delerminma lebnondo conla di e i
ot di swep conebasi va e pacti o, gaineds, anche di un primas noa cosiiuenke
oggelie i predesa aloung da pacte del Cosmune, i guale cro stole ehiuso con un et
fortemente vimapgiosg por Plme Locale,

Sul punlo, mlati, o bases parte dal presopposto che o domanda atiorea di nalbitg
cfooriaoluzions ovamguln i relmione g e comtrand stipela Gl L pennain 20046
nocessariamente avrelde dovule essere tierita al contzaito wmdro Tater prectes ¢ che,
previara, aveebbe avwio Peffeto di avolgere ool conrattd che banoo rovate
propria fomie negueiale i oesso.

SemngnachE deve replicaesi come le doplianae mosse dallatiors sone swte @ilfoeids
wschisivamente afl e contratti di coffar seap del 10 gonido 2000, demmuciandaosi an
wizioy germetive 3 carenza i cussg in cencrela sussislente estlusivimenie moeelozione a
fali Lo nemead, senea inoafcan modo comtestare Jovaliditd ed ellicaciy del connstto
quatdre, Hoquale & it esirance ad proseme aiudizic,

11 preteso effetto estensive della provuncia df sceoplimuento della domanda del
Comune, perlang, on trove Tondamento nel suo siesso resapposio, costiluiio dal
comvolgimente del vontralli quacdso.

I raccaalimene delin domazda atteren por e motivaziont sopars llusiate ks i
Fiterery assorlaite b oliesior argemzenlazion saxste dalle porti.

Lespese i fie seopono laospccombenea o i liguidone in compdessivi curo
22,980,000 alue oo di edi cueo 3780,00 por dirittl cuee TRE00,00 per ororart, curo
327,50 por spuese ool cwes 372,90 e spese generalt,

Agarivo della coneernaa vimna posie inovia definiiva anche e spese di e,
Houiclate i complessivi care HLTA8.50, altre 1V A © providenzg ¢ oliee cura 250,00 pet
S

[.irn,

H Tribueabs i compusizione collegiade, definitivasmuente peooenciande nel coneed-
cittorio delle part. opni diverss s disoesn
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—- in accoglimenue della domands propeste dal Comane JF O el confrond <
UL.C G dichiara nulli § tee comranti di cotler s stipudai dalle partd il 10 genoaio 200460

— cungdammaa, et e, Jo convenula g pogare allore o teelo O risorcing
i L soamma complessive & eure 3430096,83, ollre imteress seoondo 1 sso legaly
dalla daa di cinsgun acdeizo ol suldo

Cvomdemana o coneenng a rifondese Panee dbelde spese i e, lguidate in

cotplesgivi puro 2898000, otz gopa,, di cud cure 3,780,000 por dipitl, ous §8. 300,04
Pt crcrari. varo 1,327,530 oy spoese od eare 3007200 per spese peoezaliz

— pone definitivamente o cavicu duelly convenuta le spese di e, liguidate in
complessv vure JOTREMD, clive IV A o previdenza o olire vorg 250000 per spose,

('F M grande equivora della valotazione del conteatti di swep,

1o Bnttlogione. —- 20 Ta vigeods piadiviagin. - - 30 Deserizione dei ecrteotd
whilizzati, — 4. Weladedopic di priciag - 50 Consideiasiond sufla vicenda piudiziaia.

Lo fetrodduziosre, — 11 dema wadlano dal Ueibangle d Milaw aparesenta una
problemnatica di granee amualiva, e wd esserei scnsd provedent specilict moateria vi
somny alcuni procedimentt o cersa che hamo suscitie anche [n notorisd gloraslis
sdica (43, 32 cai soludone dipaoude din come viens aflfironato 1o slesso oo eatdan da
guesla senbeney onilamass, b perticalsre of soviferisoe allo nota vieendo giediziacia ehe
vy JE Comauner oi Milane agive condis guallre banche imernazionall — Dewsehe Bank,
1P #orpan, UGS ¢ Dopla — i orelozione ol comgetl seep conclus in oveasione
dedlemissione obbligazioneda di civcy cupo E70GQ00.000 cllonuata wel 2005 dal
capoduoge Jombarde. Scoondo la stmpa si tracea del peimo procossa penule sl monde
s derivuli soflesri daan ente locals, Le quitlio anehs e ondicd loro funziosnoc sone
sladl rinwiany g oo 18 1T mareo 2010 con oocuss di aver vullme il Comune
Losbaarde maetiemdo doatie ung wovie oi caggin per ealizzare un profine illeciu,
guunidilivne inlomo ol 100 miliond i sure Prine el prosedimensto peoals o
CongeRsa U seussli proventive ded boend delle banche pee 100 milioot & gwre. [e
Baieche avrehbers invipio ol Comane un lelesa ingannevole mella quale vendva assico-
vitha chie iocerivati ervang coonomisamente vanlagyios quando, nveee. — sevondo i
Connune di Milano — non sembra clhe o Tossero, 11 regie, sempre seoemedo 'accusa.
crvdsbers blwe anche nel fitia cha el contratta, regolate dalla lepee inglese, i1 Cemuoe
a1 dichiavato copralone quatificmos senza vicevere Farticolata informadva in nerilo sl
vanlaggl € a1 rieeld conseguentd fale dichimuzione. spesilicatamente prevista dal divine
ingese, | Conunne accuss ke banche di sver feeito an calenks di cenvenionsu errae ¢
luorviaite, fucendo opparive conveniome un'operaaione che oon Lo ees,

I wema di dendo vigwnda 8 valore iniside delle obblipncon delle paii del
contratio eld sigp . P precsamenie, o melodologia df percing che vicne ulilizeain per

1 Faerivat! Milairo, scefiens §regaesden, i 1 Sole 26 Oee, 2R aprile 2009, 43; Bl
al conntnattiges: «ddilaner shaplio § coupie in 8 Sade 24 Ore, 79 mapgia 2009, 38 Derati,
SOCRIA sl gonll, dn 0 Sede 28 G 19 o 2000, 35 Theriali, b Banclie sscliona wss
sinretome by 2,09 malioe, i £ Sole 24 Qe 24 somrzo 20100, 47, Mroceseo sl devivatl, prillie
e g Aditgaie, in I bede 24 Clre, 7 msgiio 2000, 450 Lo oz delle banele sul deriso,
i A Sole 240 Ore, 19 magio 2010, 4304 Milrga VMemmgngn 0 gitesia o 271 mily, iy fus24
A Eode 24 Crel 19 giugmo 2000, 1,
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eleterumine 1 valerd, Gl sccomznti neccssaci per alfromare lo conlroversi o esaune o
indfvieluarne a0 relativa soluzions passra per e di cose nell'apprendimente et
metcaluhomic di pricing dol contratt derbvali atilizzane i maniera slanclave »ui mereali
stlermaionsli, Sir da o ol seasiame o 3 lettone pere Ta digressiene leenico Gnanziaa
indispersatile por comprendens i ema,

Per unalizzare compiutmmente la senlenza seguireme quesn ordines (1) dappzime
s Fissemerannn § termini detla vicenda ogpulte della sumienza In sommente. G segaird
I deserizione dei contatt oppetia della senloren [eeniratlo di s i ibleressi o
comtrutty di opaione sl Lassil, G0 s allromeranne i punt pringipali delle mewdologic
di priving ded contratti otilizzani ed, infine, {iv o altrentes crilicaneie i senteny.

T e vicenda ghediziarin, -— Mel 200% 1 Cumune di Qeata stipualined coe ui
bancn an vontralte guidse avente L opgelle la e kil T e vigunrianls Ia
conciusione di suyeessivi contra I steumant fiosndar doerivad, Conestualmenee, il
divigumie preposte altestava con Jo propria dichiagrasione, siddoseritla ey wrt. 3t del
Rzl amuentes Consoly 1, 115522498 i=Repolamente Intermediari=). o gualilice clet
Coamene quale soporatore qualificalon.

peel 2006 nell'ambin del comtratte guadss nlercerreme ra e pauli il Come
stipualivva von Lo T 1re contrani di codler s con la dichiarata finaiidg conscrwativa
i consentire a Conmne di dElruttwesare ot gia in essere con la Cassa Deposit ¢
Prestifi, Wicewarsa, 3 Lpe conlralli preseotavime, seeondo il Cotaue, un vilore (urark-
fe-nrarket] indziale nom dichinrso Tovlomente noegalivo T i Comone, GHoswrunient
Bransai crano el coseuill - sempee secondo il Comune — in medo ale <
provedare Jo corresponsions da pamae del Comone di Liss el inberesst incongral, pid sull
hase df unu valulazione e ante, ad erano s1an previst del Hmi o rischie di v i
tssi 03 leresse (o) irrabislich cd invesosimif (pid precisanenty, il 1o massEio
previsto cra Vewribor 0 3 moesi, pard all'8.3%) 40 Patler aemallando la gananeiz rappie-
wontata elul tento alle possbili pesilite, Porlanto. i tre gonlrali i geesione ciama Teat LB i
conenza eli causs in comerele i quain, prevedende un eeek-o-orarker nepstive,
ansumevae W [ungione specalativa um consentita datl'oe. 3 det DML 38972003 in
siferimente i eontrat dorivai stipulabili dagli et loeall In ogni saso, Eeoonkeated in
gpuestione grann anouilabili pet crere emenziale v ricenoscibile sulla nawara ¢ sabi'og
peatn ol contrate ofo sulla identitd o qualic dell'egretuo dolla prestazions, inline, la
autucerificasione ox avt $ 1 Bogalamente Intermediand i eperagors qualificao aperita
did Comume era illeginima m quante elletsa o dal sindace e, comungue. dispesta
ey che e Tosseso Messemi pli el

I dosmunda principale atiorea di nudlic dei conlratli & stats eonsileraa fondinie vd
& slala aceolts dad Tribunabe &4 Milano,

3 Peseriziaue de conbont wtilzzati. - Peima di aBronlarg 12 meledologie di
valniaeivne dol prexan dei comirat willizzatd el cose in vsame — sien oi fnteiess @
conteanto di oprioae coflar — & wtile dnquadrare le due Gntispecic conbeiwali,

Ea primy lanispecic consisie nel contratto dF s di interesee {23, Uina dlefindzlone

23] Senwa pretesa of camstivilh i Aarari che si s oorupati dello specilicn taleris
s in oniliae alfulelios: Acososrinl, Swap conurct: shuiln ¢ prafili viviliseiel af e
areon'e depriea fineiesiaeta, iy Croarleimasire, 19210100 [0, St e funzint: el Counnni
ofi swngs, I Maaun, feerse, HE cvd, 191, 110 43T los, Famnelefld ABRE o nlerest rale ¢ currcncy
swap, in Bawew, horse, on cred,, 1992, [ 2620 o, Le operazionn i swap o R stretieng
comiratieele sottostenne, W Bavee, Doesa, di el 1997010 182 Alpa, AUQUE Arcngtifl
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ehe appore comprendere i i lpd di sweep di imteressi e divise © Lo segocnle: by s o
o veabratia e Jorze del gaeele o et s obbligang ad esepeive rocipreveniente el
prgaaieaty I car animoniare 0 deferaainetn spfl bese J8 peeamctel o sifedieiaie

SR er-:JIJ.l'aur. ofi eelificecicore, n oo die terzinrio, N2, 002521 Avienre, Swap
tnssaclicns g eoteian di gloca, moOier 0, E996, 1, 0, r‘ml:‘m.ﬂl. Carsielerezinns
STHErSE A denre of ANl bl Jiniead e Aol crevtl oo Densche, i Buareed, Dersa, G ored
2003, 112 204; Bz M piseleia G connlicn sed condbealli Internaetona T, EnO0E conrel, D,
L9893, 10y B, Voo, £ ischine aricice det poodondi denivats, Milaoo, [ Sole-2d9ome Lo,
L9537 Koo, T ooonterifd 0 stemaansi defogl @l atsoiing el smeneare seolilae ter
roglaangrtp zione Jetl'viriving of feppresa ¢ weletirzione gl Tatonto soggeitiee L Ll
fiwisre, 1994, 1, 393 Yo, Dierniediazionme mafilinee @ sidlaeiteZione ol pabhlcn sspanne:
fogthis fesetpliee ol wearca o mrbiiore, I Tovnsla of divtio coomerciale e efintie publifice
Aol oozl Airetio o Galgaoo, wol. 20%, Fadevn, Cedam, 1918, 37 Cancn, (el swaps
st cfiweralime fatlmeeniaee, il dfevivndt fingnziond, o cova i Riale, fditanco, Tdilaok, 1993,
1003, Covsrnd, Prafiie craletior o iiegional Aof covtieaddi dovivan?, e Mowdfa baicario, 1948,
v & 11 Caron, L diselpline contteatinale deile speraziont di swap e dnternrediond
Jingerezien i, in Deagcgaia, 1993, 11 2,49, e, Con fruthy i *‘.'-"‘lj\ ¢ e, IR, i, prie 1997,
n, 3, FET Camwsr, 1o derin SRR o g eopenita del FIRGT 0 10T g
forng df specelozionne fnanzierie?, in g, forss, A8 erel, 1993, 1, 3349 Do, O8N ssvaps
CoRRe el Jsz’;l'n'r'fH.f iy Bevreeee, hovse, W8 eve, TSRO L T3 Clamg na Massi o, | comiralitd
dasivaeti fhreezinr?, Milune, Giulfie, 201 15 Do, Tuderesy vine savenz @ ostrest cote sl curoeney
sty 10 Ie, comtad, frad L VOSHD, BT S5 L, Peofild fepnF gl imieecat vile awitps o degl infeeest
valte mndl coreney awaan, B A ool das, 1992, 0% B, Ui dlocremienfo df lavoro e i
corpritte Jipe el of svemn, Do DU svgee Tt 1992, 95; 0., Cangideramiont in tenier o
s, (0 T voune, et T993 3215 L, Marie clemenis fo Mo wane of ueginiag, e foceagd
rad dippgraaerioened tnpdeing fpow, TUOS, voll 10, o4, 143, [y, Covratin st con {m.’e proediialice
FERTROIT g D000 0 R l.-pimm o :Rn. fo, 20T 1148 I, Binegozinzione dells
FWHEE @ LT Ul T frie rr.-...'frr.'u-{Jrr L ey ziste, nopnztone opgeBing o RO Tione
ol cometenaten, I ocwrse dipaeklicneiomer B guessta Ko, Cariong, (enietd fivceesioed o
eelrdg PRrern gz il I Tvee) @ peiaressle e etlebdie colslEra Ien, in e comn, il 2004,
3 Cawerassnn, § eoatet off fgermediazioes mobitfere, Milane, SiulTrg, 1993, Casern, S,
wa Cenon G gt o), Fapand ety mediz pvasal civeile e conegerginle, Torino, Ciet, 2004,
A08; Cazuasty, Swaps: progieedizs Dpgdest @ Sprasgearivg o} divednlie feadionn, i Fuee i,
I, 5000 Qi Do Nnd ot eoves senstenrza “enacrenistion ' gl swnp o Corte of Cisswelenme, In
Forg e, 1998, 1, 3293, Cavano Bowciia, Nugue apenrzions diretie ol elimimaeione del fioiie
di conin, i Cerer, inrpar, V288, 393; Lo, Lo operaeton i rselin of connbéa, o £ oot
oo poutperrgrie, dall Tldngire o del mereaio indazianio, tatlate diveco da Galpane, Toling,
Uged, §995, 2393 Cioscars, Caneld G divise o fevaeiie, h Kne die, conti, LBET L 45
Caali, M5, s val oqabon - - aperamions bincario ingvaine, Palovia, 1990 Ceagee, Le
oty Jrp Ngeipfinge codioisen & repalamegozione poctizia, o desioadd Teanziand, Milanog,
Fafshank, 1453, 1149 Cosn, Prsee anedg esegeniebe (0 jemn i socletd of iieennediazione
rircdaificere, m fdie feores, §2920 1 13% Cosn, Famepsss, T et oot Gare, acara di [hole,
Padova, Codam, 2004, 305 s D Biase, L7 rearon mioster agrec et pee sircauomdl filansion
seasifetd, i Hoovew, Sorie, 0 creel, 200003, Bbids Lo, Sreatrentns bea teaaperatl, Aleri profili
gieriglied e regolaaendary dedlimernfeiid e deenays CHEC, Siena, 20005 L Do, fooswan
afrpereasd o ol dieise wellordiamrento falivne, In Horew, ferea, L ored.. 20040, 390 e
Mo, D ornsest i devivaad vianse oot ] aliensd, in B din e, 008, 26 Fenasene, T iferiar
firnzinet tew vewncdiio g fermtue o ousirain diflerenzedy, oD dartees fingeioed, o ocara di
Fiodo, Mo, Blubauk, 1993, 270 5, Sellvaitizions del cicparnsio e quetazione in Dart, o
Tranvate delle societi poer azieas?, diretio di Colambo e o tale, Towitao, Uet, {993, vod. X 3
Frenze, Cmiteelio dillororziale, in Cante g, 1992, 475 ]|r.. il chuibisered ded st
sirursrEartd fiaaratet, i Beos ofiv, feraiaeio, F992, 0 2, 399 Feeaan, Rosot, ekt colc
sweay @ freliimeento, s F condterati, 2003, 0 1, 97 Gamer, Opaegaiond (0 dedbsadi: tonfeaei o
setasge P i Cenidr e, 2009, 1136 Gl e, QLS ¢ conisbi derfuadi, o Contr by,
T4, 12 Carey, £ oovapteaedl deiiosy |, Milano, GiaTs, 2000 o sevonca celi=ione 20010; L.,
L sweap ooame stranendl fieanzior, in dopoaseaiti, 1990, 10 43 Tng, Currency wivay, in
Amranizishezinne ¢ e, 19890 19, 11535 Loy, Lo sova dlomrestioon, ihiders, 9, 278, T, OF
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effverst U3 Truttas di un contralie comsensoade, compmmagiva, ad offsnd obblipumi, Lo
sy v perliiond mel roomento i e colui che ba Tt T propoesta viene o conosgenzis

agned S o, 200 18RS Gurnas T il sl sep apevazivan dillvronziol ¢ realitd del
ripO i, I sl BAiete, §9920 1 T Deania Swegr feannireio A0 G faape . 1938,
37 L, Swep, in L Daaew @ F el soociredtd, i il Pre Mowa, BMiloog, Edilank, 1593,
A3 Lo, T comtvatie G s e 3 conivadliodel connmercic, deil'fadusiete o dil sapremi
finzrziceria, divetio a Galgang, Tovine, Lhet, 1995, 24405 T, Serciond Consel er Patiieitd
v deritati: orgenizzozione, proceduee o condtsli o godl parareind delln raesa diligeree
projossionele @ profili & ancmisalailion delle ol erimndulasionis, in O, 7. 2000, 15935
fiuecna, Romesdic swan s ey soumisio gaeiplen, e Fovo pad,, 1987, 00 1225 Baoacoea,
Calvly BEwtast A fresforimcn o in Jircione df gerasssie i pogos frregelnre, i i e oJiriito
af gE i, in Bene, Bocee, 00 creel, 2005, Supplomentos Maeas, frtermodienio comtee
fapegaritore, et v Lhe coamter, in Baeece, Doess, o0, eeedt, 3000, 1 778 3 oo,
ddeechis [rarezirie e conratil T seeap o | Tammessreadth vale 207 nreegine oo e o sevontel,
iy I3r aegan ws, 992, AT 0 Masinoracta, Cheelitd degli sfamenty fineazion g o appli-
cazdiree sl wld Qe e comerraed et et fraboero o el edinitise i, i Braca, Goeve, T8,
evoel . Z0G2. 198, Mavreoeen, S annteaite dy sws, e Ciogceend geariatoed defl e, 1990, 1,
30277 Mua B - et feoriioe fraeziceria per Plagpeesg, Podeva, Cedane 19900 Mg, Crisd
Sigeenatertn, Bowedre, derivai, 20000 18 Pacsma, Conteried oF saap, i eontiaité ded moceie
Jirmpziprio, o ouri )i Gadielli o Lo, Tovine, et 2004, 1, WITT sn Pieen, £ oonfredis
swapy arelle receme pnetsm el oo aebiteele, o0 D0 comes, D, L, 1063 Praps, Soimiredti
ofi cowenpy cone fhmiling sppeclastvg el erceTione dF oo, in Barice, borsa, 85 credh . 1993, 11, 82,
Ine Ko reiclezionre el viscla o cregliio el stenenn fivaiend derivm, ¥ilano, Glufde,
1949 Lo, Gl prccearad) o Close-oml netting, fis Bories, boesg, 59 eved o 19498, [ 31 Poemasn, fu
fraspusoni el disirtesiaee df sivimmestd feencioe] derfieed v B peeblenne dell el
efle reprole Tnfarmative, n Covier g, 2010, 305 Peerne, Coientti differonziali ¢ aeticolo
PEE. L gualifiopzimie gl idion di cape. loor, swsp o mdes Tulures, in B0 o e, | 939,
1.2, 2y b Racemnt! sefllpnd 2 fenrg ol soanimil 8 odilfeecvazialt sempalied 8r particaluee gape
Ao e, e, e [utaares), i e comeone e, 1098201713 Raniesn U Buoesone, 1 coegito
prponcfesiler off seapy el I rridional Svean Dealers Association. n 0 o, (g, 18R, 558:
Rapver, Seearftfes ftermediorior I ervades falien decheatives meckers, in Derfrgtives: jey
- regatation - feeace, meembro-dicemnlbee 1995, 90 Rucws, Yersn wn sisbeme barcarin ¢
firednpieeier cqervypen? Pulivlcle logpelotive @ condratiacione sfardardicsaia el sertoee -
sigrerg: Joo Luropeam daster Agrecineant™, in Quoderni o riceeca dell ke Finawdt, o, 55,
MRIZ Ruains, § st aolilioed, Mileoo, Giulfee, 1993 Bosa, Profli giuridicd del mercato
dapht swaps off Dearesst o5 divise e fralic, in Bece, Soese, 00 oved,, 1993, B0, [, Agpetid
dupeld gel pervaler depli wwape S Falie, o 8 feivand feansioed, a0 Rioloe Milane,
Folibrmbe, 1995, 87 Sewagnawern, Risclie legale el contea 7 derivngives gonglest pel maeveadd
arbersrasicareli, i Stewepent] Mien e Davetivn ¢ peofi ef eselie, Miling, f sofe-24 ore
fbei 18993, 135 Samavoack, Lo Sepiee 2 gevnaio FOSS e 2w F confeasll of swap, I ogueea
fiviste, 19940, 85 Tonenn, Lofede of pudbiice & swap e lotiivicd i intermediasinne
aglaliare, i Borters hossa, 00 cred, T9YEL 1, 3430 TeeMant s Lo conponsecione mefle
chperaaiend fatedmeaionl 6 swo i derfvad? Foarzieed, nooar i U RBiolo, Milaoo, Geilank,
PRES, 113 Tz, Lo diseiplinn del ccrireras ned teste wmies dellintermedicziony finenzio-
sig, I f eowtieried, 1994, 1749,

3% S0 vedane 3 mded proecikend soriltic Carmo Masseen, £ eoatradtl derivate Beanzion,
Gl 20056 ws, Toc Profill depedt, om, 33, BO; s, Sonsidereziend, i 20, 325 s MNullie stesso
s Mo, Dol 2H RVE-320, 325 w0 Feesero, Profiil cheiisien, (ot 23, 316 Can, Mrefil
cirrisfict dol pieclie fimesioda @ converatea o o, Milong, GRulfee, 199%, 3941, i quele
b dbescaive ¢he B difTcoli della lonving nel ravvisarc nella soder ane scambio Seb specie
frorfs masee dal falte che le olbligaeiont wmeeio del comtealio =ong soirombs peounduic o
aesgriviso iy <eenilur che pollia Ba s connme con ke schemsdilln sonsemoa ¢ resiueon
des congranti i cedite fop e, 2T LAalciee sotiolineg unche che Tcleiflicolia i comppeen-
dheve T fialind spceatamente Gaasdinin dogli acoondi di sneap, snitameme oll s di s
res 0 i m dicite precisarnenty identificalzili come cpgetio dellaccorde, impedizes all iniee-
prete i aaevizsare il significns coomemico di qualle prostiong di denara presend nsllo seap
(s, £F6, 3730,
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dellalirnd acccindone, Trattasd ot di e contruig consensrals (41, Normalmente le
partk hegowiuno 0 wnning del comestto o b congludeno al 1elelono. Seaue a e
distanzza lemporale ung conlerma =gty per leesdmile o posta clewreniea 2he conticne
baltd gli cstremi dell eperazione. La formalizzazions woraverss % diona di g doeumante
avviesig i e seecessivamente, Lo o soric non & vichicsta né ead spdsianifon
Re el prodasigeeni (%, salvo el sappori e imicrmedian Gnanzion ed 31 pubibiica
nellambito della preseudene di servizd e altivitd i imeestimenio, per 1 guali la foooe
secilla & prevista a pena di nallitd (act, 23 Lo La prova dells conglusioue pod essere
clita ina gueledinsd Jomma fadve maburalmenis quande la forma seeit & richicsto s pea di
nalligdl,

Loy dwen © s cumtrutto ad effessd oo in quame le part sUimpegnang ad
asegoire paganwnnn N,

Lo dwap & un comralle o presiezioni sordsperive nel semso che T ke g
prestaziont esiste un rapporio dF interdipendenza o cousulith woiprocs per sul ciaseuna
[rarte 1o € temuta alla proprio prostacione, senon sia dovora ed cEiuai la prestasions
ellalig Funa prestuzione & il presupposta inscindibile deli'alua Clascuna parte & ool
cerdenpa deliture o crediler: in guanta sougeno conlemporanzamente per Luna o per
Ialdva gamte obblighi ¢ dirini o presasioni reciprche legate da e appace df interdi-
pendenva, Da lade gualificasione derbvas o ahir, Pupgonibilita della elasoia risolu-
trei wepressn [arl. 1436 e b, Papponibiliid dotl'evceprio Dadiupled contmctes G,
1460 cood, Lo possibilith i sedpendere e preslazions oo caso i motaments delle
candiziond parrimgniali delly comropavie (. (46) o, Popponibilits delia clavsoly

Semlra, ivvece, confanders ke schema onlinerio dod costeatlo in csne con guelto del
soniratde el b e et lo sollanto 8 pagamento dei diflereminle G § corrattl derivati,
(. 20, 104 s, 1 Astoae alTerua errosewsgnie che oo sehoos orlinado el opurzione non
provede MTusst monstari fmevecktd iy eadoata ed e vscling, bensi Ta loddaeione Jel solo
dillesenziale risulueme dug saldo T gH importi decivinti dallpplicoziens dei dae g, ehe
has loepo periclicomenne i coingidenza con e sealenee alle quali e pavti s enoete ad
omari e 4 vispeltivi debitis ed amdwespe el Bopeculivio e Deterest raie Seap tizieds
propriamente pellinstocio di due coneemti di sccolbe con i guall siisoamie parte swsune il
debiter sled'alira, con Finess fcompensativa) di procelese ulla dguidasiose del solo gieren
aialee. Ty renlii il conirmlo dE ivevesi rate swop non gortsponde o tale descridone (a7l pid
potred e rientraeed D vl easi cceagional che nan deeeminano 1 Giro neposiade]. 11 ricon
durre o weep allfoerociv lf due sceolli inerni o osemplin & considerso un errone di
prospediiva da parte di Cazusa, (nl 3)08, Sumbea seguive be st tracee dell aeealle interae
Pacsaw, (e, 23, 10749

L3 Fovns, oot 20, 394, 300, 442, confoude Lo strunara el com guells dul domestic
curreney swapr loowed stoodiuea giocidien nulla B in comuoe coo ke siosa dioos st
creupanchs essenda i vomrado differodile sempliee, stlermamco che nell'Trs s Boidana i
diffeacnziali. Acosiman, Le operuziond, i 20, 113 5, ned tertitive 4 individware wng
noziate anitavia degli swep, riliene che sl swop comsiala I woe seembio o weomine i
Galmucaned lue sommae i denire caleolae applicindes Galmenog duc diversi poremetd od e
unicar amnbemane di eiferimeston. Tate detinidone non appace corela D ganto oere bl
Cuers eliverse fatuispecie concrete, va Leoguali basd ciare queelle nelly guadi non o @ wn unice
armenise <Ji viforimemo e e possono cesere due iversi — Ins —- @ pussong manci
erdramld — gupnying wan —1.

(1 Medlo s seneo P wo, Profil efualiatiel, (m. 20, 404, In plorispradiiny v, Lode
artiileah Caselly. Cosld, Sehbusingee, 19 luglio 9990, in B die g, 1997, 003, 339 com ooty
i Camanzer, Contratty o swap, nel gquale 51 cordirma che 1 perlesionamento dedle sinpole
epsriieni previsie nelle comvwenaionl quades & conseguene al magiungneoto dell'oeeondeo
tedelomice, menwe 3 wles o il tobufin assolve ona furcdons & confeema moedale el
venlenule dell operacione i concordin con evideme sola fnsdone proelatotia,

05 Mella sesio st Foanese, Paffli cheilsien, (a2, 4015,
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sulise of sepete (e, 1403 ¢ B pussibilitg di lberorst dalubbligozione por sopray-
vt impessbalich elello prastusione Gt 1467 v.ol).

[ evmmtrat o i werp com porla assunzione di visehiodi credito noievoli ¢ per durale
apusses o brevd, L condizdani, a cui viene sancluse I comttat e, Jengond il o s
infiueneate dollo sremding ereditixa delle partis v societl con un elevaio refidg olliens
candiziomi mighon Tipeiin ad wma societd she ulblga un seing infeciere, Esiste supre
un interesse che mduce 2 secelicre una parte pinitosto che un'alica ¢ cid in fundone della
prapemsicne ab risclio o o guadagino i canl commeame, Bipud, perlanle, vieogre che,
ceaendy la persona i concrzu delle et un cloronie esseiale, kooseg sl un
comnbradlo @l dnadter peevonae {51, ol pori di alae coneeatti di evedita (<, D gui cumsegeie,
ad cxumapio, T incedibilind del comraig — faulo sale, oveimognie, il diverso aecorde
delle pantd,

I enntratto di segp & o comeatic db durita ooad eseewrions peuodica, 11 e,
amaplio o disiibudone dell"esecezione mel fompeo, costilubses 1] carinere geculinee del
cunteatto ed ¢ un clomento esserzisle dofls fuuispecie che ne permey Ly causi. D e
corattere deriva Ui retroattivisd degli elTeu delli condizions risahdiva (seconde contma.
art. 1300 oo ), Pimepplizabilita vispeno alle prestadnnd gil csepaile del noveso undle-
eerale (secundo comma, art, 1373 et e della visoluzions per inadempimenls Do
coma, orl, 1438 veld

la secondn (witispecic comsixie i un condrattu coftae, 3 quale & o sun vole
gempeste du on eag v da un foon, Mo s pod, pecallre, procedere allaalis degli aspel
giuridivi delle faitispee seomen dopo avere desoitie anele som Mowslio df esemplii-
cawdor wiili, per magho comprenderne laoretin, 35 chicde pertame al ellere di paziciars
ey aloune g

I ottt & g €50 Crectioe: Tataress vate oo ma poe brovitd sl usa seltinlo cap)
cansiste it accordo in base ol quale, dictro pagumante di un protie, acguinene del
s ha i§ divitie di Aloevere dal venditure alke scadlenze stabilie un ammontare calocfae
mcitiplicando @) wia somina nomiwale per B la dilferenza, s positiva, ra un L
variabile ¢ un tasso fisso predeermsinato ¢ por o) il numero dei giomi gumgpresi ws e
seadonze prestabitite, dvidendo i visuitmo per il numero ded giornd dell'ume. Nel eeso
i el da il Terern tra il fasso variahile © quelie fisso aredeterninale sy negative, nudlz
¢ dlowenrn [

SE riparls, por chigrine, il soguctie ssempicn un impreadivore ba contranie un
premsging i dicel miliond di sure della duta di cingue asni il oal tasso & caiveline o
sl mesi com rifemente wd un pargmelro varlabile Qpor csvepie USaribor — Froo
inter-bank affered rate - il s mserbmsacio guoti dalle bapehe). Exsende i s
variabile, Mimprenditore ¢ eaposta al vischio che @ coste del loandamento possa
diventme malle alio ¢ poss inlacare o redditivitd axiandabe. Limgrenditore s che il
maimo costo che pud sestencre, olire i1 gquale aiendu perderebls & ad esompio, i
Laszc ol dmtereise pari al 13 por cenla,

(] Miello stessn semso Mae, {nl, 21 336

¢ S, §oanteetl d8F creditn, Padova, Cedam, 1933, 230 w2,

T inaglese (3 eoslanvg gep sigmilice prsteciee cover or Jop Teoparchio di puote-
zieme, |hello massimek Cowi, Chgfon® mebsgnesd deorugr's dletouary o guerenl carglish,
Oaford, 1ML wowe e,

1 . e dei Begolameni Enternazionsd definizce il oo conts so eonfract wherey
a xotfon cogevens o pay 10 Hre preccfiaser, i retien jor o one-aff premiton, e differcice Do
Eltronl itevest sidow aatd b egreed Carelke) rase, dimey the cofonel priveiped, lhowld Iniveest
ey vive aiore the agreed rotes {Recead dovelsprnons B iniereasioned etk refurines,
Lhinsileu, EH92, 3497,
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Al Tme di Hinitare tale dschio 'mprenditere pud comprare un eap al 15 S50 AH) TEY
camtre FEeibor semesirale se dived miliomi i ewra per Lo durata df ciogue anoi, Diewe
pagamento di un pramio, i vendilore del cap — normatmente, ma nun necessariame e,
it Bancs ¢ an istermadiario dinsndaie — s impegna a pagare alf imprenditore una
sonrng i elenase nel case in cui 8] tusso wariabile o ocssere i ol periodo ¢l
valeods sia superione al Laso del 13 per cento. S il jassa variabile &, ad L. [H pen
cusde, Pipprenditore viedverd wng somma caluolaln come sopra e ciod o) curo dicg
miilicasi pow B) 3 por cemto (ly diflersnza positive tra 1] Lo variabide cd 1 s s o
percd 130 giormi (el mest &l periede di dferineme ussto mell'viempio) ¢ dividende il
visulldo purl numery def giorni campresi ell"anne.

Queste cateole vione cseguito ad ogni data prostabiliia ed &, perlano, molio
cormune clg a cenle sendenre nulla sia duvato, menstee sl alire siano dovule Jdelle somme
i velia i vola diverse, 1o dipende dulla variabili del tasso di iteressy Jresn i
THerimenle dalle g,

s opwlla ¢ devwo allimprendivre dal venditere del cap speilica che i asso
vavialdle & ul di sorla del 15 per cento o, quindi, Pardenda non porde o cwa del costg
del debito, Se. al conrario, i1 venditae del o paga una semmms ull'enpreselfang
sipilicy che 'impeenditere st sopporlando un wmsso di ineresse del [t supeTion:
al 13 por cenlo. Bemdiciande, perd, del cap, iF costo rets del Aramsdoments P gl
Pericide & di B pard vl 13 per comto, ding che Pingrendiore riceve esutmmente |t
dffrenza 1ma 3113 por condo w1 tasso proprio del fmamsiomento. In aliee patele, con
Pacquista et vap Mimprenditore si ¢ assionatu uo costo del Gnansaoema non L
viore LS per cenle.

Wvendion: del cop guidug se, alla fine delloperaziene, quan ha pagatn alla
worAruparts ¢ infeviure al premic riosvale, 11 massmo puslagna che i venditong puo
ontenure €l premiu (el cuso i cul noen s enuwo ad wlean esborse por W le dorata
dhel comratiet. Al vontaria, Iy perdita potenziale & itlimitaa,

I ealeale del valure del peemio @ asal complesse s numerose sono Le vaciabili el
wongena alilinate, A grandi e esse dipenderd dal lvelio del cap rispeito ai tossl di
wcrcaty correnti ¢ dalle aspetative sud i di inleressl

Evomratle di Foor (' (1 sl nome carreta & fnteress mre floor), conslsie in un
attdrlo in base al quale, dictre pagamenso di un premio, Navguivene del foor ba il
divado i rieovere dal senditore alle seademe stabilite an ammontare calcolaw weii-
phicundo @) una soonng nominale per Bl differenea, s positivi, s un tasso i
pradeterminalo ed un tusmo vaviabile ¢ por o) il nomeero dei glomi connpres (ra I
seadetize prosialilive ¢ dividendo il dsultato per 1 numero dod gioemi dell'amne. Se L
dillorenza v 3 1asa & negativa nully & dovug 0,

S viporta. per chiavive, il segusme caanplos an imvestiten: ha comprat un sitole di
St prer eseonpc un Certilicato 6 Credite del Tosoro (0O del valure of dicel méliond
di e @ della daratn di cingue ami, i cui Lasso vieas ealeolate gnl s mesh, Resenddo
il tasso variuhile, Mimvestieee & essposte al risslin che i rendimero dell vestmoe
prossi daentire molto s,

Al T limilare tale vischio o di assicurarsi on eitorno dellnvestiments oon

U I Bagrlose ] sosiamive Boor sigailicn nioismen feeeld Divello sdnimo): e, (o
B, vooe sflewirs.

£ Lo Tanea del Regolamenti Iniemasionali defingzes 1 fowr come g conred
wlieredsy dite sellie wgroes to pey fo the pareltaer, in reite for fdre prens of o proniin, the
ddiifecenios botvesa corredt interest rates il s agreed (sriked fede, e i oo
ateiropind shenalid dnteresat votes fall el e ogrecd reie, A flone contrece i ey i serlegr
o IR PTG gaaroanieess [Revent developnienz, e, 9] B0,
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irdurione, e wseapio, al 10 per conta. Pinvestitore pod comprare sn feor del 10 per
contn contre 1] wsso semestrale del SCF s dicel milieni per K claraia €3 gimgpae anmi
MHutre prgamento 31 un premio. il venditore del fooe s impeen o pagare all myestitoer
iy somma ol e el coso i cud 11 Lasso Tssa ol 10 per cosua sia supetione ol tasse
variadsile i cesers ol doi periodo d culeole. Sead csempin, 11 tasso vaciadile &8
e cenby, Finvestitore riceve ung somma caluolati come segues o) suco ice niliond per
£ 2 per como 4l differeme pusitiva L wsso Tisse o wsse variubile) pae ob T80 giern
psei mesi ol pericdo df rilerimem wat nellesompio) o dividendo i isubate per il
e el giornd dellfane.

Queste caleode viens esemvite ad ooni dia prostahilia ed & pertaua, mole
comune che o certe scadenze ulla sia dovu, menstee el alfee siane dovury delle somine
Ji vl in volla diverse, T e dipende dalls variabiliva del tass i inlevesse prose
vifurmmenio dadle paai.

Se ol & dewan el beestitore dal venditore del Foor. significa che il tosso
vavinbile del COU 8 al di sopra el 1 per conto, 3o al convaro., O vonditore del floor
paga une somma, signlicn che Pievestimente rend e del 10 por cente. [amali-
ciamde, per. del flosr, i1 rendimendu noua dellvestimento per guel perdode & 4 Towe
pari al 10 per cenle, dato che Vmestitors ravve cattaments ladifferenss ta il 10 por
gmiter vel il tasse del CCT, In sl parole Pinvesrisors si ¢ sssiourato un rendinmenio ron
inferiore al 10 per cenle,

W venditore dei foor gudagea se alla fine dof contraue quello che ko pagato alfa
conlruprre ¢ inferiore al premic ricevato. O massima guadagne che il vendicors pud
af Lo & ) premin (ned oo inoui non st tenuto ad elletuace alean veborsa per tuila
T dursila del contratiol, La perdite peteiziale trove il solo Bmdle del tasso di inleresse
vavjabile o rilerinanie oguale o were, ciod la perdig weima sard dava dolle dilfeienas
w1 s del Foor od D (e o cilerimeno al moments del colzolo ciw na pub
sgendere w0t Jo mens (120

I calieaden el valote del gromio & assai complosso o valgono le stese contideraziond
Favre i provederss per 31 premdo del coyr.

Vondamo ata ally fullispesde del meier % Gl rome corrcilo & Dteresd rate collad,
chi & date dalla combinazane di wnocrpoeodioan Jaer Un coffar pul consisloe
nell'acquiste i un cap con simulanes vendda di on foor, oppuee nedl’aeguiste di wn
feroe & sinouHanen vendite df v ooy M cellar ton calste tenieamenie un vendiles e ol
i compratore del colfer, o quanta ogni parte & conlemperanesmente venlitrice & un
Mowr [adi o gapd ¢ compriteice di un cep (o di an flagel. B coliar, inlaii. oo assiao
autenemia gividics vipeno alle due apslond di cai & composto. Una parte pubgotiprase
wn copr din ung Banea o vendere 31 foor wd untultra banea realizando un ciler, e
Vacgoiste del cge ol vendita del Soor svwengoms g le stesse pacld vi & effotn
coan o smive sut promi (9.

(71 Irvealtd & possibile che 31 gasso i riferimente sconda sotlo Lo zeros si penad il cuse,
asnd cornune, in i alliadice viene soltralio un macgioe e il s di inecessi della diviso @
st lcolarmente bz, Ad evempio, nel 19595 nel amse dello yen giapensse = suno verifical
Fattispecie nelle quali il dosse scenduva satin loorere, Su guesto specilicn peaklens Fsda,
Possecimdane inwermdonie che donisce 1 principali opersert n derival Toanziai, ha
srmexst up cloCme NG sen ol sl sugeeriacono e clasole, che regolanog queso palicolan:
el apgingers sb comtraito madello (Negetine {arterest rades, wenoenidum datmie 13
nowermbrs 19937,

(1o T dmyrl e i estandive eoliar signitiva barel (hamla, collo o collrg b Com, £l 31,
wesi il

G5 La Banca dei Hegolamemd lniernazionali delinises i eoller core e sl
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Tarmiume al nosiro exempio dellTmprendsieee che, avendo eomiratio w Ganei-
mante df dived aulioni 6 eura delly durata di singuee anei g sso variabile (el s
Froritort, viogle proleggzers da ung eveniuale croseili dei Lassi e stenesse. Chaesti
aomprare un e al 13 per cepto cuntre w20 mesd Faeibor ¢, al fine di viduree i costo del
e, P verdere wn ffeoe, per cremgaic, ol 0 per conto, 11 risuitatn cuonaomice ofieaiuder
dallimaprenditere ¢ ohe se i s variubile sugporad il 1% per cente vicevs conpensaxion.
dal venddiloee del eap, ma se i1 asso variabile scende al di soton cdel LD per cona
elblizato o compensirg il compratose ded foar, Pertanto, Mstamecshe il iossoe variadile
vimane nella Jascda ra 0 10 por comte v 19 por senbe, von i sono osborsl Se il tisse
varialile supera quesla Tascio, sio for eevessa che per difetlo, una parlc sardl leowta o
compenses 'l

Soturglmente la fascia pud essere pio o meno ampia (o sddiviours negaiva nel
vy i cui 11 cogr comprago siv pig busso ded foor vendutu oppeare 3 foer comprulo s
P ali del e venduto) {7 e cia dipenderd dal grodo di protezions o dschio che o
parli intendona ussumers, monghi dal walure dei relativi premi.

Lo futtigpecie di opadont sul tieso di inercsse sopra descrive, sebbug socdinline
esigote diverse v presentine dilTerenee dil ponto di visio Bnaneiarte, si basans sulla
slessa sirpHucd gievidien o eiod salla promessa del vondiwre di popare ona somuma di
denare, gualora 31 Jasso i imeresse vggetio dellopeione vael al di sepr, ol di sole o
Rl corke Jiiti

Tt b Tattispociv, idai, posseny cssere ricondolle alla seguente dedinizions del
cundeatto: Vopsione sl tasse of Tnteresse & i conimeno el quole wie parde, Lerig
Pogaareio of were premio, s obbiiga o pegare ol alivg wia o piG somme o devaro eaira
It cesdsrenrerd il verdfieaest of certe varieaieny del layvo oF Brferetre (100

sreriges peeredvieie o o o aned the sale o a Toor wid the ging oF serfaa g eest tales
widdthr o defived rurge, Fire preasivol incone Jrenn e sale of e ffoor rgdices o offses e
gersd ol hayimg the e (Revout develooront, 1nl, 91, 54

(91 Mol case i ocud O avello ded cop e del oo siamo wgonh s etiene, dil ponie di vista
Lecnteo. uea sitaazione sile oogoello di un daerese ree swep (es] nel quale il paginose <el
Ltz Jiszey cledle Tes il comprators del cop g il vendiore del foor, meces 1 poagaoor: del s
variabike dello s & 3l eempratory del jloor e venditore del egp Fralasi, commisue,
Catliapovic giovidiehe ben diverss Ples & on coneratgo unitavie di seamlia in forza ded quale Lo
prtd =1 obhliges ad esepoire redprecamenle ded sggarmenti i el aieoomlare & deleroinale
gulli base o parametr doveest, menuee 31 cetlee & Lo conthinaeion F due sonfrnel et
1 St el und pparlicolare ipolesi di les (osso Teso comtro variabile) possa coioeidere dal
punto di vista pattico fo nod nevesadamengs anche A quello seonamico inoguaowe i dee
PICIT [Hass0n0 Mo ¢izere waind Ja compensirs s von un cuss pacticalace di collre (eap c foar
il slossa Buecllod nulla evidenzia se nom Ly didfecenems s e due Gillissecio Do csaen (i,
Swwp, i, 2], 7I-THL

(1o TP esame delln cimpsn del conetrnte imoesame v, Cartn Massen, ool
dedfiinti dnl 20, 3520 Ty clutiring 81 s accupani i gucstn Tulispesic Awaon, () sireedt
Sanizivri & craeditizt dnreneatner, Padovn, Ceglonm, 1998, 31 st Carare: Massorn, Profilhi feged,
e 23, B73; Cowesacal, B oooseatf cop, oo o collar cowreasd o soweniiziraeione ol
deanre®, it Biv, oir, counen,, U927, 1, 3730 Cranbita, G 20, 118 Qo Ksperienie Io ot o
oprziont, i § et fnaesian, o cuen di Riolo, Milna, Redibank, 1993, 125; Fanicea, Wow
i sl lrattaaene facale JF wptions, cops, ocrs @ collins, in D pegs b, 1992, 1
BA7 ppapea, P oderiand, 0. 20, 270 Frwnese, Prafili cieilingied (o, 210 399; GR9-B4R: Charas,
Foeeiefeaiti, (g, 20 Ireeea, soce Ctioes e futares, i LI dise priv, sem, gone, X, Torine,
Liwt, 1994, 360 Momn, Mouoele of i o Fieipeeye, Torino, 2000, 307 wa Mo, (o
2,75 s Prmes, O sireektondli faaea2lord deei voli, Aspontd teenied, prafili contelsll e regioe
Jisowle, Milana, Lgea, 19975 Vo, Conporantd difierenziadl, (n. 200 28, T, Receutd seilapys,
Lk, 23, 1715 eewae, Cortaliffezosiong ¢ reginge aoetmbile detlle opions, i Coer, it PR,
oS00 372 e, B cenrtegite o interest vale cup, i Caee el (991, 0, 3, 2008 Yoo,
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Tale contritiu mun pud casore comsiderato an conteatio & assicun axione in T
QUUHLE PROUPReE TCessirame i — o pent < auflicd — 'esisterea di un vischio che
viene baslirfte ol assicariore s di traslerimetig del risclbot, Lo VAT OLE 2 bt
rischio i udite a nugmpent el rapsosio e assisu o ¢ assiouro. Muellopeiong sl
Lasson el dmeresse, inveos, T causs consiste nellessanzione di un rischio tdi varigzione
dul lasso di interesse] che non dove pesessariamente proesisiere in capo ad comnpralgy
dudlpivme. Lo varfoziond del sischic sona ininllueni sel ropporty contcatuale (pel
sy ches pur delesmvisando Al gusefion delle presiazioni, wm possona alierace il
sinallugmal.

31 clistimgue, inobtre, dalli scemmessa in quania questa =1 pod basie anche =g a
e passalo. mentre Ja prostaziung del vendicone delMepzivme non pue che dipondee
el evestu fulura ¢ ineerlo. Lo principale difforenza siode nella couse ded duee
combiatti: Ja vaws dlelln seammessa s nelly crcasions ariiciole del rischio [rer skl
Csegpur mbimamente legaa ul fuerol, mentre la caosa defl opeione constsie nella
assunaong deb rischio (di variazions del taeo di meresse] versu il eeorispenivo di ue
prentia {15,

L'opaione sul Lasag di Buteresee v distiot dal negosdo condigienato. [n anthedue
at Tra viguards all e & vo evenio Mturg d ineeria, o el seconde si T digengere
Pelligacia stessa del neporio dab verificarsi o mene della conelizione. Ne? primo caso,
ey, il negoziu & sempre plenaments officace sin dal mumwnte della stipalaziome dei
vonsense. salo chie dad veriffearst dellevenio dipende il sessstere della prestizions
oggella dellobhlipazions di pagumamio del vendiore,

Llapzicne sul tasso di interesse va disting call'opeione s arl. 1331 ¢, (14,
Cuest'ullima & ur sontsatio infese o rondere nevouehbile lo diehioriome (cosi |
awanifestata] i ima delfe parti relativa ad un contratlo da concluders in un fonspe Tuuee.
I secande curerazto el Foprione s riforisoe si conclady eon Tasemplive sceetiazione od
acguistin effivavia ex srec. T pappresenta e cusa i rimungin conversionole @ diril o
di revocs defla proposs del negosic che pord naseene con la sela mamilestesiume dolls
walonld di sccettane caprossa dall'alim parte, Mell"opziong sul tassa di teresse non v d
wn seeande comiraio de concluders o nor & necessarin any sicessiva acvellieiong (o
menifusiazione di welemd) del compratore dell'opeione wllinehs 11 vendiion: sia (e
ad alletuare | pagmemeanti dovadis il coneeatto & definite con by promessa di THBILT LR g
P sonine ai virHivarsd $Hoeere variugdond del e di ineressi

Lav tispeic i esane i dilferenada indine dal contrallo differenginle in LHIETH,
nell"opive:, non csiste wna presiazione Toiurd of enteambe o parii.

Adlo Ty elb quanto sopra semsbes che if contratio i esame aco sia iconducibile a
e ssunis Jattispecie fipics ¢ ohe, porlanoo, concrat una ipates di contrallo nneminueo al
e (bl sigys di inoerosst (9,

L b lgaione fondameniale del venditere consisie in un peed, nel dover Sap e
tare, Gied, il riehio di i movimenw o fui sfimorevole del Gesn dd inleresse. O central o
i gsane ¢ alealorio o quamo il schia incide immediatoeots ¢ dicelaneme sl -
geno du) contratie, nel senze el lo cosa dedotn N eanteatls ton ciesee 8 detenmingirg

Warast Ml ciifistied e fseall dolle ometons, i Bod it 1998, 0, 13, 985, Concondime cun
L chbmiziom kel comeanio dseariia nel tesun Ferraiim, §derivan, i, 21,035 Clanaais, L. 21,
121 Cosen, (g, 1%, 128 56

T Wel sens e 3 cap, Moo, e, nom sioma assimilabiloalla seomeesa ol [RERTR
Fevenft seifupma, (ot 23, 1T 1-182.

(1 Nolto sigsse semso Crasees, (06 23, 121 Coan, il Md, 31 Yoo, Vst énl.
00, SB35, Luena, (o1, 160, 3od: Giuso, il [G), BY as

L0 Mello stesso semes Voo, 0 cogtratio, (6L L&Y
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s o i Tuogzene deb vischiu (290 Ingquesta Contdspecie, infanti, non & note nd cerne il
sappuri dxa entitin del vantaggdo del vendivors promie) o Pestitd del vischio eui 5
enpone condraendo; gual ohe & dmgero non &1 vadore ccanemico deble presiazioni, ma
Pesistenzi alessa delle prostusion (27),

[ preenies & elamenio cssenadale della Tmgspecio, costituende ly controprestazions
el connpratore per Tawsenzione ded vischio da pore del vepditore dell'opzione 24,
Loamantars del promie non necessiariamente dewe essere dotceminaio ol nuomento
della conclasions del vantrolle. come accade nelly nomulitd del cast 11 mamaene del
pagamento del promio & lzscime alla hown determinszions defle pacti. Mella prass
connerciale viene nommalmende pagia subito dopo la conclusone del contratie, ma @
prasealsil concordare Lermind divers fod csempio. pagamente a rue.

Wocemratty di upeiene compors per Vacguizente Pasaaions di vischi di eredilo
modewod ¢ oper ey spee non hrevi. Le condiziend acud vieoe concluso il contralle
tengono conto o sene mfluenzate dally steorcding crediczio del vendilore dell'opaione:
i secheld con un elovawe reting oniene comdizioni maghion rispetio sd ung societd che
abla un redfieg inferione. Frise sempre on imteresse e induce o seegliore una partz
venditvice plutlosto che wr'alig ¢ cid in funziene della propensione al risclio o 4l
guadagno di ogni controvale. S opud purtamo citencre che, eesende la porsoni in
coneroiw del vembilcse un elemente csranziale. Foprione sia un cumbmtio b il
perseemge, al parn i alud contrad <f crediog {23,

Valgonw o slesse considemaziond svolle jn precedenza per B contralte ssap in
aerider slle snratteristiche. all forma e agh effeil del comratio,

La [tispeciv cppetto della sentenzn i commenlo consise nella combinazione di
unr el b standant oo G oimteresst nel guale ta banca st oblhligs ad clfeaoars:
pagaracii detemiinali in Tase ad un tasso Geso (probabilmenie comispondente al tasso
fisc che J] Comune deve corss ponders in buse oi muew i esacre) e il Comune 51 ehbfipa
ad elfenuare pagamenti davrminabili in Iaee al oo variabile {oel caso di specic
IFreriferr o por deposili del®a dusata sl tre mesid,

Fral pundo di vista Enanziaria il Comume, pertante, ho traslormago un debivo o lasso
Mg i3 o elebite g 1asso varinbile, Alpomonta detla conelusione dello suens & probalile
- == alla huee dedla steussori delly curva del 1assi di interesse esfsente allors — chy il a5
variabilz fosee pid bogse, come di norma lo &, rispenio aquello o ottenemnds ¢esT un
immcdiate: risparmic nanziarie. Come comiropartitg il Conme s & perd cxposio ol
risglhiie del rialzo dei tassd di iteresse vindabilic Al fine o contenste tale rischio ha
cunchuso un comraio e, i hase ul quate ped vieevers un pagicala dills baoc se
gli inevessi varialhil saperano i e ¢ pud cssere chiimale nd eseguive pagomenti allo
hanuy seoguesti seendone sl ] Beello del foee 11 premio del feor she il Comuane
avnchbe divitie i Feevene dalla Bence viene o3 Gl compensate 10 tatle o I paric con
il prentio che aveebbe dovate pogere alln limea i elasions al cep.

(U Bt voce Abtea, i Newlse, (N . Milimoo Gioffie, 1938, 472 Lo, Te
sivdtealinse del comirotla per cocessi ooerasiid loring, Ulet, 1952 Mo, B ocomtrotbe in
gonere, i Fraiteio i diviia etwile o commneretole, dineiiode Cieo ¢ Messines, Milima, Giaflie,
1968, vol. XX, oo ], 774,

[90 Pranoy, D erooessl g 0@ sing el prestaezionse, Padonen, Codinm, 1452, 720 Besionnl,
farirriztans o dfvirin peivate, Milo, Aanbrosiana, 1942, 341,

22 I vworia e comeepibily anche g epsione pratia oolla guale ciod il veodilon: —
GO e o — o riceve sl o per assoireione ded riscdng.

171 Sacertg, (31, 250 5=,
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Dal punies di visw finanziario Lo sintesi per il Comumne 2 di wvere un debile @ e
variabile compreso tra il livellu minimo del foor ¢ massimo del cap. B badi che guesta
sindesi & rfsuleale evonomics di guaites diverst conuseii — mutuo, sivep di imercssi,
opeiae cap ed oprione foor - - unit i un coliegamemo aegoriale improsso dally
wilomtd delbe @,

4. Metodiogie o pricing. — La promessa giucidica olle matadalogiv df valwa
ziong dul contratti viguarda il tema delly necessild o meno dell equivalenea veonomics
dul valure delbe resiproche prostuziond di nn comeratio di s,

Nel mwreats fimbeiario # contratti di siep 3 inleressi prosentmn wendenzialineats
una ghmevole cquivalenza stonumica e valorl aviuali defle prestaziont di paga-
e delle parti. Dal punta di visia coonemico sl insegon che 1 lusst di cassa moalizent
del pagannetdi previst in o sap in capo ad ooed contracite desono cuivelins,
Peralivg, quests affecmarione necessdta i adeon impotlant gualilicosion. o partive-
e vspasd comtroparie presenta w profile di vischio di credite diverso o, pertamto, L)L Ee
dilferenia s estdngecs v e maggions o minons Lasso di inleresse che viene applicate el
ceterminare le prostugiond delle parti, Lo stewso idemico swap eonclusy da una banea
con Tizio con gualili creditizia o1ima ¢ von Caio dutii di scarsa qualita creditizia non
putrd imuilivamenie avere uguall s di cussa o quaots 3 diverso marging per i
risylio i eredito comporterd valor divers,

Parmienti due banche diverse quatersimos a Sempronio per 3o slessa identice swp
condizivad diverse i guanie o pereedone delle siesso rischio ereditieio di noun e
cufncide, ool sesuo che i1 premio pey BF riselio 0 oodito & del it Bseresiondde o
dlipurade da numwerosi Tattor, aleoni ded quali legan ally posizions della banca che assume
il vischic,

Fallajueita prenwessa valida sul pieno cconomico o fingneiinio ol sl domanda se sy
necesEario sul piane guvidico inseeire nella definigonme del conlralteo di sy ancho
Guesla carallerisics come suo clemene essensale,

Fran be vades ipotesi, a cui creazione & Bscima alln Eavtasia ded letove, cilizte ang
swap i imeeessi dedly durata di quindicd annd in base al quale Alfa paga il wsso vaviabile
{mensile] corsene sul capitade nominale Jd3 | milicoe di curs e Bela paga il tasse Gsso del
O por cento. L presturion appaiono imuiivamente shilimeiale o song evide s emente
Srroperzionats se valutale of lassl ogai correnti (che supponizan eisere 3 poer cemo ciren
pur lu durale pio lunghed, o mulla vicls albe pari di peosars con grande husgimians
che i tassd possumo pid che tripticace sntee | soooessiv quitielici anm,

Ogni Nusso i pagamento ha un suo valore oleale che pud cssere calootae con o
diverse formule di matematicn fivensiaria (21, Conte curo a un armo, cenle fra due
Jani ¢ curdo fra e anni non cquivalgono intuitivamente a reenio caro eagi. Pagare pli
inderessi ab dassu dul 10 per eemo arnio alia fine di ogni anmo non eruvale d g sl
fmeress allo stesso lasso wmnuale all'inizo df ognd anno o opni semestre o mese.

Mlussd di papamento, per quimeo icregeluri o diversi, possomg ossen s Lidol
ad un comune deneminatore al fne di paragonarli,

(A L maemaica loasdaia swdio gli offend del empo sal valore del denare tofr.
Proucias, Yietd curse urolpsi, Now York lostitne of Finanee, [988, 505 War e, Hhe
sk guidde t woney, S, (nlrest gid wiefele. Prode Pubiishing Company . Chicag.
Takb, -7 Soaus, Money marker calealations, Drowe Jones-towin. [Homowaood, Ulinels, 1955,
13 sy Camenend, G, Ciuled pravica af caleali fiteetiar], Mibinog, Bdivion N Sule 24 Cre,
1989, 9 sx Lo, Motenitfen fgenzian o aniuiriale, Milano, T4
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I necessario. quindi, che ol momento della conclusione del contratte v sia
propraiene Lra i volore ecunomive del due Bussi df pagamend? S sitione che e parti
albiano la facold di determinare lbermoenie Fammontars delle lora prestazioni senes
ersore dogate o precise formmude manematiche o o dporesi cricer di proporsiunaligd. Cid
che per un sogeetin economice fpud appurre progorsionaio pud facilmente non essecls
Per T maggioranzn slepli aliei sompets,

1 fante che daoun lote S0 ammissibile um speeporzone el vadors coonemice
clelle clue prostaziont non signidica dall®alivg che wi sin wssoluta dorilevanea ta il valooe
chelle stasa,

3 penst al contratta di vendita net quale & unemimenenie ammesso ol 1 preseo
Pesa anche essore s aporzionatu cispelle al valore del divine trasfoito purehd non sia
riecramenle shmnhuelice o irrsaric (27, 11 prezzo & clemento sssenziale ma & indillerente,
sulter i profilo della essersialifd, Pemmntore, che pud essore vilevsnte golo ai peobili 6
urL geenduale sescissicone dul negosio per Besione o, solle allm profil, Pecoessiv ienaign
el prezemo pud costiluire clememo ot o fae itenere on eeenluale siowiione della
veraditin o una venditn miste o donazione (@),

Taie approccio appare applicabile miuealls rccendiy anche al contratio di sisap,
dato clie B sproporions 1a ] walore coanomic gelle doe prostaziont e limite nella
simbolicitd ¢ wora apparchz.

Cualora i1 vielone ecomenmice atfuads delly proscdens di ona paele gia mements
sontahico o furkorio risgetio o quetlo deilaliy vione meno la cousy del negozio stess
e ocicd o scamliu (di due lussd) 3 pogament,

Lome ana verditu sy prowea, o oon prezze simbelce, non & vendita, i quimie
onanca Ui elemento esserale del contratio, cosi lo sway con ana prestazione simbelica
NN & uno swan. in guante mance diounodemenie cssengdale del comrano e ciod lo
seanabio i due Nlussi) d pagymend,

Lo stesso dicas] pee la renaica del valor: di una prestasions rispetto all'aloa.
Pestrema avers un neperio mise oo donazione o wovared i Dronte ad an indies di
i lazions,

Chigramenie non & possibils letenminare Leording 1 proporzions o sproporzions
vra il valone delle prestaziond o, a mapgior rgione, 1ta simbolicild ¢ tenuitd del vadore di
ung prestuzions rispeiio ull'sle, Lesame del desve il vabore di unn prestazions cspetio
allaltra dinisee & essore simbolico o coniineia ad essere wiue, @ dove Goisce di essers
Lo ey @ssere semplicemente spropovgicnato, non pud che cssere rimesss all’equo
apprezzamanto del giudice di merilo,

Lo soduzione gui seslenuna < inserisoe ngl solen delly nosua doeing che ha
WERNATEIG |y patranonial onerost (49,

I grahlema so alla cnesy dol negosdo giuridico priviimoniole cnoreo sia earames un
catapzovta di valore i Ja predazione o la comtraprestasions & stale gresseehd in nenicen

(39 Cags, 24 noveanlee 1989, o, 6253, in fege, Foern it B, vocg eVondiues, no 359
Gz Covn s Laan, Loy comprneenaig. Torine, Brel, 1983, 295 hwaa, Lo ooeedite o fo
persnida, i Frandatn JF divive civile, divelo da 1 Vasalln, W11 a1 Toeime, Ches, 1972,
52 ws

{3y Cass, 22 novembiee 1978, a0 3444, in Bep Foro 08, 1978, vooo «f Joneeinea, 0.
G Rusrers, La comprcatitiic, in Prafata &@F divin olele o commeretule, o oura i Cleu ¢
Muasinzo, Milsno, Giufind, 1982, 268 se: T, Looveaedite, in Trafteio Jf divia peiare,
divetto alp Rescipng, vol, 1, Tosing, Liel, 211,

(77 Fuwes, (1. 263, 2104
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wrmoime risalie, salvg gualche sl cooseiome nel vigors dael procedenge codice (49, in
sensn negakivo (B0 [,

Med coniili (la cui s &) i searmbiio (e oul losae b inleressi i gundestg
A cpeicae 503 dassl g imderessel assome rilievo giariddco la funzions ceonomica dello
scam o inteso come wiilild maggions che ooni rte viiene cispello ol Dene st dinbge
ot dedlo scmmbio 31

La valutazione di guesls maggiors uulitd & mermene picolingicu o sonseriv ¢ o
sl e unsd prarte & v s U Tienn erserlo e uatalte, 51 poskono avere RriEnio
scarndd arfeeenionmcd che sooo put senpee ute fenommesss coomemicg al o degli scarbi
Lk eoonomigi (23,

ME puc essere el la magaior wilith vada concepiti i e oomettive down che nor
siclarelbe vibievy gioddive a lenomeni coonomici — gl scambi anlicconomicl — pur
reritesali di 1ukela,

Sembira dungue corretlo rienese che seoendo D sostro ordinameno glucidico
Vequivalensy ceonoimici (in semso oggelliva e sia ol indzie che duvome Cesecusione del
soirallod non assant rilieve — se non iocess cececdonali Jesione enonng, contseeo
conchusa foslate di pericebe) — por i comratli i seambice (79

T eefimigive, eny s pud visenere came elonnu essenziale dello swap Jo scambio
proporzicnedo g (duwe Buss ) pagamenil, Swranne o regole del mescaio a G s che
i fatte 1 valure delbe due prestacdoni caimcida nally peneralin dol cosi Gsempre tenendo

G Aamare, Sal eoreeito of equdlibng wel conirasil anerosi. in I8 divitte commereiale,
1920, [ 349 s, 385 5

(% Busti citaee por ol I S, £ egsapoei el ( Soartaneento giurfdiceg deilazipme
adl pesedggtone per lewimie, W G, ool coss, et 194%, [0 1310 s e Lo copiosissim
letbgraarn pincdics ed eoononaca citeta alls sot 108; Beseo £ eivednzione, . 200 81 e

(W Adeund Aot CMes $, Claeresaie o gralnifd aepd G0 gioeeiaion, Delilius, Vallard,
1942 3YT wny D Sovose, T ovrsstel pon prestoziond gorvisoeitioe, o e sefa peoc, gip.,
1948, 23 ws; owd i particodare Beszo (o 280, 81 sa, del quale sioviporta di segoiw o
[eansivae] o previsat, pord, che il prellsng cosi & el postos Dneealtd L nevessitd dioae
Fagezoe o i valond ceonamicd defe prostasiond ron st mamiesta siapetio alla peneale coosa
AL,

Loy visgiong & che gui [o sesse rivorse alla coonommia non aeeeblxe sonso, i quanees e
s orrenckns en corrisponde propeistenie sl ume funzione del iponde swonamics sozish,
M coslilkisce platigsto winn asgrarions (ivridicn) operats eschusivamente dal divkiie st
[viree di e carottere comuns gt una seviz i funzion seonamico socili Lplebe.

Chresle caratiere cowsang consisie nsl fuste cle oot 3 negozi anerosi Tatcilioeioe:
Fateamonkale comgnea dal sognetio Slreva kgata da o vineolo o dipendeinen giuvidios con
antaliea weesbugione (preccdente. comlemparizned o oo dell aeeriens pec modo che '
£ clay gorailerpee e goricdica dell'alica, La caesa anerosn = conapnane allo cotsa gralits
i and dmelicare Pesiaenza del corvispe Ldve, g ceoli dalla rogion:s o quesio oo spekivo
uisa guilsiinsi valutasione coenontica o wngealunoue vppees di vilors,

Wi potrelbe oliettre che an simile ceiteric, aeadas com's o osnd cferinso g di chemtere
coonomics, ¢ insulficiene a Gaalare wcncdepmacs disunzione Dot onevost el and groaite.
gpaeie com riferamente a gquells palesi ineui Ficrisoriela fecananndeal del corrispeitivo S
P poere Piwlo eosiddetio oneroeo, almens, preadcomente, sulo sesso piane dell'odo po-
Tuiles, feay FMubdceione =0 sapern vispendendo che &0 graluitd (causn Fratlitg n schey non
Bawsli solanto Passemn i corgispettive (el gratnicd copeudva), mi cdootae Finemo o b
consepevoleeza di procmem ad pie oo vedageio palrimoninle sem aleume desmpensn,

La lomeiooe mconcanizn ssunue rilewo mell cmeg b seambio che 6 wna spgeilicasoee
delba cawsa aneresi.

(4 Bosian, (el 33, 54,

(54 Bossnu, (nl. 295, BG.

(31 Ao, Bovisioore delle donrime sl soprewenienzo contrittoate, i fie e
city e T, 3349 s Basnnn, dnl. 299, B
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comu del diversi profili di credite delle conuoparti o delle segule della domgnda o
adelPoflerta, che soma vlemendi dal fulls sogocttivik

Memiamner cea gl aepeutd Snradaci. Lo metodologic di priciug dei contralli derivini
wilizate gniversalmende dapli aperotesi fnansiar s bosame se wn oeetio eorica di
preeaee 3 anbdrmarket, ciod 31 prezaoe medio tee la domimda o Cofleria 3f meteato dioun
dleleamrinaty cordralie, Chagsts prasee rpprescnla i doto opgendva di parienza per
prezzace wgni specilice contrata derivaio. Luggeitivizh nasce dal Tatle che venpone
diliecati, ad esempio, | i intergsse puBhlivas o dilTus) sud mereato, S teatta della
macadia ol prewe domergata, me o & - - di conseguenzg — un pagers Bomerciteo,
Unlizzande tole prozzo mecdic I valone atioads ded Mussi df cossa dolle abbligadiond 4
Pagaanensin di uno sweap § oo, clod 1§ walove delle obdligasion di pagamento di ana
Tl eouedvale vsailanwnte al walore defle obbligosion di pogamenie dellalen pare, T
g i oo Eoapar s,

Aovale prezro, inoresltd, non viceme conclusn pessen corratio my ¢ solianto, cone
detie, i ponto di parleo per caleolare 1 prowee del s spasailion,

Cuester prozge Lafa-nmgeder] man et conlo dei vosti ghe Meperatore linamziario
soshicne por eriginare. csepuire. moniforare d comranu derivato, né considera il premio
por il rischio sulla contioparte — i cui valere varia cevizmeme in funsione dzl profilo
credilizio — né un cempensa per § visehi di mercaio od 1 rischi operativi, Se quosti costi
rom ecntissern inserl pell fomnulieione el presezo dei deriviel non estsienebheso
leilear v 1ot Areder che comsestomg di Targ inereciare T domanda e Ualleewn. 1o
alize garule, 3 reercaie non fuprionerebbe,

W valore wtbonde dui Dussi 3 cassy 3 sne speciticn conuraso, pertanto, nen & wai
pravd i e, ma iown vabere positive per il deslar.

Lrentitd di taly valore dipende da mumerost Tatori, 1 peineipali des quali sone:

— il westo eli cuperiura Chedfghngd, che introdoee i dilffercoziale wa domanda o
ellvetda del moresto imterbancaria,

—- 1l premiu par il esehio di gredito,

— il premio per il Fselio operitiva,

— il prensio per Peventuale illiguidiid dod eontralla.

- 1w amminiEatvi el operativi,

— 3 etd et allinnevaione ¢ comapbossic del eonuane,

— b g di proditis che consents of somuneeare il capiale invesiitn.

S asa distinguere 1 processo del pricheg inosenso siei dal processo di valwaeiong
-— werlnaiony - 8] prinio g g determinare by manicrs ceeettivi 1 preeko tearico Ji
pertenza, menlre 8 secondo sonsenwe i dewerningre 3 peeeeo elletivo oo viene
negoriale il vontratla derivan (3 (59,

I quesie senso si ¢ autorevalmeme espressa amche PAssoclazions Buehe Daliane,
AL, el docamente pabblicadoin mereio alls boseaa del regolamendo ded contratti relativi
agl strememi linangia devivati atoscrind da regioni od ool locali che il Miniswoo
deli'ceonoimta o finanoe ha reso pabblica in ding 22 setembre 2008 in olempetanza
della fegge 22 dicombre 2008, 00 203 (%), Lo borey di vegolamento elenca ta Lo

L3 Per unacimalie detfuaglimia delly mctodelsgio di pricig di ue contrano A seo o
Lagai di anteresae v, desco P valee af e wene s, 15000 Bescarch Metes, Tssue 3,0 20100,
in e, feche cvpdresoe clunstestisdarevearsti il

9 Nella posdeprulenza anglosossone esiste smehe un precedente che allermn ghy
wilrer smedd el divwgemes (eanr ek [z the degloc's profit oo maliing e ket (Bank Qne
Corgruration v Commssioner of Imgesal Revenoe, 120770, 00 11, 2 maggio 2003, 15

(R AR Coenerdvrazioa ARD sol doermense fi considtezione dol MEF rocaare Iy
sulierta o Regolmonio gl contett i relud agli strenmened vnziorns devive sotfoserio de
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uperazion comsentine agli wmtd locsdl Pegcgudane of wer oallee” of fasso o iferesse fr cif
all'aequiranle viane garmtvo v Frelle & tosse Of Dileresse di corsispondene, osclllanic
alftinteriro di wn vt @ massing prestehilidi, Loperaaione ff gl wlle presee leiden
& cunsentila @ vondizione che I relativo valore eguo alle data of aegurste risalit non
saegiitivee (el o, art, 2 della buead, LABL dnfalt. osserva chi la peevisione del svalore
eguo non pegatives appare condivisibile sele s accumpagnaty dally procisaziong il
quettor dbei cost df Tredeing ¢ dul npork-ape (eome delinit nefle sopra dlate Linee Guaida
imerassociutive validate dalla Consob), Talaigs, il farir volue pev un'operarione ex rgae
RO G BN 0N negalivie, e conlo debl'ssistensn oi cumd i Redgieg o del
ek ol csse associall. Wel coso di operwedons i dstraoarazieoe di v derdeato
evistenle, inoltne, 5 aggiungs Pelomentn di incem s costitoii dul valare di smobilizeo
deb derivatu cgpets di dstrauarzicme,

Per pli swvape di imtereast il processo 4 wlutozione — o, la prima parke del caleolo
el preimes ded comratie —, s basa sully siualizeasions dei flusst 4 cassa che Je partk s
impegnang ad eseguire. [ valore attualizzao delle ubbligoziont di pagamenste di me
parle deve cotrispondere ul valore auuale delle chbligasont di pepamen: dell'alra
purte. Siwtilizzano i fassi di ioresse o wrming — o § tagsi dei conteantl it di imgeeessi
— in vigore por ogni scadenza proviste nel contralle s el wsempio, sl s
warrlabife & o sed mes s3 utilizes b sasse o weemine di sl mesd, dodicl mest, diviore mes
e cns vid fino able datn gell'ullima pagamento. 11 ealore stuule viene caleoling anche
sullimporiu nesionale della swap wilizrando § supea cistd s interesse o lermine.
Lo somma dei valord aaquadi doi pagament o wsso vaviabile divise la somma del vibor
attvali degli moporti noxioneli di il wese fsse eguipollende da applivacsi al vl
e iomtule del cantrutia. Creviamente ogni audalizzaiome poesuppone la seelty det Lo
di scontu da wilizare, §guali, almene s woria, duvrebbers cesere guedli prevalemi sl
meLcole @ leyTime ¢ gy, conndUe, rapprsseieE g mers aspellative,

Lo formula mustemitica & o segueme: {valone: attuale del pagnnenti variabilip!
[{sermma i valoni auuali nozicwali * (giomif 3600 s 4 scontu e eroine applivalili
a elscuna selenza o enming | Uns velta ottenute Ll risuban S applicano § corneteivi
sopra indicar? {73,

1 processo & walmasione ded concaitl di aprione sui 1assi & interesse st Bose su
wn fornla undversalmente ulitizata con i feeming ded suei aowed Wack-Seholes,
professon amerizani, che vaise il Pranio Mol pur eeonommia nel 1997 (%}, La foraula

Foplonti eod Fnl Locsl, Onolre 2009, Ly b del Regolamentu & stati ress pubblics ik 22
sellerbre 2009 da pare del Misdaero deli'cconomio o delle finaree per taccugliers cowmmai
da parte dei soppetl intenessat, B oonsliabile sul siointeroct del Minisieco fepadfaw. it
Aesoroifitdrepolament e _settorg, fnangiaciafconsilneion_putbliclle asline stoeicof
Selroma_di_regolimero_operuziont derivare, depli_ondi tovali e tecrioetali inrl, - Tre
preincipali comtribend rest pubblicn s citano guelli dell’ Assecicaes: Basana Traiissa. AN
Cename Seev e Finasan 6 ivss il rh11 L0val Frn Rosaci s, Assoreess s, Baros

£ Lo letteratusa Geandaria sul tema & vostissima. B oredfi, s el in pacticoluce, in
gquante documents prodotto di ui commissions palblica per b gesione el deliu < s
ente publlicn teeritccule, Skaks, Seaksiy-Moou, UideesiandiRg tuteiest rate sy it
pricing, 2007, Catifoenin Dol and lvestmons Advisoey Commission, Alled e di cilecimenta
e Famoes, The Mendhood of fred Droomme seoweines”, Now York, MeGraw [l 2003,
Komemicone, Chme-tha-conter ftevext swle decientives, Foaleral Reserve Bank of Richmaonl,
Econcmic Cumrterky Volome 75,00 3, 1993 Credis Iwipiees of variabic cate deht gond s
i mrenicipe ! e, Standand and Poot's Raing Lrece, & lebbreaio 2002: Doweas (o 24),

(%1 1 professor Fischee Black © Mysan Scholes pubblicarono ne] 1973 in fraesal of
poiitiend eoonamy (31 {3), 637-6543 Wik paper mbolatn Phe pricieg of opious aud conkeae
HertsiBities, che eonteoeyva Jasadsetta Toemrnala, i leteeratar Sindbeiae i sal tema @ vietisgimiy,
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e i complessa anehe por gli espord di matemation finanaziaria ¢ vengeno ailieai 4
THL pregrannd eleibrenici per caloclame §oriselati, Sehbbone Tanolisi dell fomala
esali dultindapine che qui of s propene o5 i o deseriverls nella sua Toron pia
semplive ol salo fine di dore v seasione Gella complessicd.

Proieo opiong call; sdcd o 0N

Fhumea

W ]}l-urza del bens oo dell'ogeony

r\.u} o le distribozions stmsdord canulags di x

&= 4 Ja costanic mawematica

F= ¢l Tz di i privu di rischio

¥o= o] prewen di esercizio dell opeioms

T =43 engpo fina alla data di scodenia dellopzione

L= c 1 empe mel guale Pogeione viene valulaa

a = 8 la vehnilita dellopronme
Al = (LA T it X )+ fread 20Tt )]
d2 =, - Tt

e dle lu-minut‘c il premio deil'opaione al msulato dedle furmula sopra eitala vanne
applivaes o sesse consideragian indicots i precedenga o, in paviiceling, S prgmio Liene
comber ded tond quali i rischio di credite., 1 dachio operativa, il premic por Cilliguidii,
1 e pperalivi ¢ amaministeativd, 1 costE legd all'inmeseazione o woeplessith del qun-
trantley, 3 msargine i profite che comsentit < remunceare J capiwls Investive.

[en si comprende cle. inoenseambe e metedelogie. af cisubat delle Tormude
matemmiche universnente riveioscivle — e che qualsias consulon: teenive dovrelbe
e in grade i wlilizsoe — vanno apglicati guel faooe) corredivi sopra deseciili che
Ho1ck el iversd T ugmi cormroparts ¢ por ogai contralle @ la ol quanificaziens & in baona
pai e determinati do vahuosion sopgellive, quale puo essere Lo pereszione del dschio di
croclito o 1 coski che opnd intemeeliarie gualilicals sosticre, Qomuna di guesti [alloci,
sobbene cepressione o valulaziuni sgggellive, & ngswasbile o guantiticabile,

3. Swratdevactond mlla swicendn piadiziaein, — Mon geende accerso alla consu.
benza fecnica i wlficio non L & i geedo di commuentare Fesatezea delle valmazioni
fimpoeizic sulla base delbe guali 1 Tvibunale milamese ha asato Lo risolodoie defla
parroversiL, ima s o grado di commeniare s aleuni sspord metodologicr wilig=n che
et chigramente dalla lefisea della senlens,

La hancin conreenmula uveva evidenziowe che U cosdddond spar sisape nen csisiono
nella vealld delle compratliosicd inancimie o guamo oié comporiershis assenzy 3
remmerazion in lavery dell'imermediado. sia por guomo sllisne alls costeasione
ingegaeriatics dello stramenea finondariu, s per quanto concene e compenenti <1
vizehie che vengone sssame dall'emiiiente in erdine alla gestione del contrates o, guindi,
al wariare ded flosst duranie Js v sfgonea, Por tale ragiomi la corvenata affeuma
careattantene che §oaper sivape sono solo esopistiens prevedendost, invece. in et 3
conrac devivati un valore nigrk-re-market niziade negmive pes il clienue, ospressione
aele comomisicnd o del corvispeilive spetianie aila Tanca per Poperasions.

Coorentemente o banca ha contestsio le valutazioni sul pume espresse dal con-

sedeaty feenies, 31 guale o st coms me]\muum ai valori ed veergake comonix-
spoml nela misaea dioelrea i1 10% del wadere nrerw-toemarkel nupnive wccertateo,
cviderdande come 1 esidun 980% aviehbe doviio cssere versala guale re-Fod @l fioe

per ALl v Ficcceaby, Franciad eptiois, Londo, Garomaney, T Mees, Tlhe Bamdhook
o o agetiairs, Clicajo, hwin, |5496,
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o renders 1 vomtratte sguilibicnies ¢ corrispondene alle sue lunzioni 9, In pacticolans
b hanco ha rilevate che ©orberd & stima duei costi cunoessL con il vieehio peoprie o
Cormme ¢l 0. noa banne tenuto conwo del Jans che, sl comrogo di quante 2ecodeyn in
passalo, non potevd considerarsi sinfablibiles, it quanto narcers Ppld previsto Vinterveri
i vin sussidiaria dello $tato por vipianare | debiti contrazsai dai Conmuni. Me discendeys
portonte che, a illoenss i quame dienuts dal consulente, anche mooelazione =
cuntranti stipuluti da ot Jocali al Gre di dewrminere ke commissioni andiva caleolalo
anclw il coslo corrispondente al visclio propeo del elienle,

Nan & dato verificare s la mewodolegio aduital dal consalenle wenico df eliicis
albda vispellato i conuni del marcatu, ma s giodicars dai pussi della sentenze senbre-
rebibe di no. Ad esempio, non soohra s sl wnole conto del premio per il cischio celative
al Comune di Q.. picgole cole locale, fueui valetazione dovrebbe wner cone noo solko
della sivazione Mmemaiaria o patchnoninle otole sogpetie, ma anche o ducte ¢
lipwlowio del contratie.

Pralla lewra della semtenza sombrerehbe che non siasto adottata una coretl
metedolugia ned valuwre § comtesntd che, s vipets, vame valutoll conoun procedintene
tigoross in die fusiz T prima cunsisic neli'applicazione di formale matemaniche aniver
sulmenle doonosciale pee ogni dauispecie o dpelopin i comrmo derivato od one
seconda Lose i Buse alla quale venoung precen clemonti endenzialineng soppeteivi,
anche se misarubili, L prima parte i conclude so un visultac che sipotrebbe definire
fearice — guelle che lo banue comamig eel procedimento o ssaow be detinio
sulopistives — che v imegrato ol luce dei risebi ¢ cusd che variane o fuozione de ogni
contegparle @ ogni ifermuedisrio ¢ delly dpolegin comratiuale. 11 consulente eanivo
arehbe dovutg valulare sis Lo sigg ehe i1 eap od 8 floer o pud siogtizace §usaltani, N
consupuy vhe e i regivnamento det giodice risulta nBoiate da goeste acrore di
valutuzions rstocdelugic.

Non sembra condivisihile Puziva aegomentazione wilizzuc dal Tribunale mitaocse
por scntive Vinesistenen di coneantd apear s, Tale arpomentazicne & contengta
mellallegatoe 3 del Regolomenéo Intermediar 1 dove si precisa che ecalle seipale def
courfroite, 1 valore o it wwap & seRipre ALl 0 2550 U0 dESHIENE FEETUAREINE Bt
palure neprtivg fo posidue) g seconds 0 come = muove U paranieino o cul é collegao
i conttration, [ comeste in oai tuke affermimione viens fatea dalla Coosol & tut'alino s
Ll LD conlesto tesnico-lmnndario, taftimdost wital pit di vaccomuadizion:
auidate dal buon senso, MNel citato allegaso =1 alTerme infand, ra e alive cose, che auesii
vontratl hanos umt selovaws thsehiosiie, sioraccomanda =di aver bon comprese il
goniratios ¢ che la conivoparte wsin parcimoniahnenie salidas, consigh volidi per
qualsgsd comratwe in gualsiasi conlosto, 51 oevano anche alfermariont non corrcle
guali il Tagig che von esisle o mercato secondario A contratii derivati o che non esisle
g Tormg standarel. Alerstiume non correlta ¢ fercalistica appare Vaffermadone conle
quala i tale oot che ivile ad egceertors! che Dntermedinein risposdard in Deopric
el vger off insedvenze dells couproperies, ingeante o peasst di mercata & esatamente
il comtrwio! Vintermediarie nen & gl garane delle obbligaziont delle pavii ¢he imer-
meerdin o qualorn Jo fosse il cosoo g 1ol garaosia aadrebbe o carieo del chicmed. nfine,
qualk csempi i seimteria, siwilice iDemine sswopse. forma pluesic ingluese o o,
per indicars 2 singolo conatco di swap el 3, parie B, panlo 411 o sl serive wned cove
dr et 7 CoIratio St sipdet con e contropate ez, s —— alfermadone lapalissiana
i quanio ogni contrato & sipalato con ong contraparte leres — per valen noeeulld

O Hab tema del conbrano <l swop con pagamemio apfmes v Sartie Masaan,
Coertrgdto senp, (50, 200 1968, Ne, Mieegaeaiozione, (nl. 2).
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sigifacary Ta lanispecic nella quale T contrapare ded contrane non & 'husrmediocio
steyson Laonaduraed §venterali del eitate ablegato 5 del Begolameme Doicemediaed lanno
si che lale alfermazions (=il valore dallo soeage & sompre malkeed s pussa gunsideranst
wiliddan fumie per alfromtare waden cosi delicalo o gomplesse come sucllo del peicing del
condatti i s,

Aty aspetta degne di commente riguarda Caepomento, wibizzate dal Trilunale df
Mitime por allermars la surcrza o cauga inocencrew del cantrnd derivatd, o base al
guale il lvello del cop - - B3% —— Fosse incongiuo ex wle o guanlo dregalistion ¢
verosiznide. Eal punto i vista fovnden Mameiaeio, mfaili. la probabilics di reggiungen
i livallo del cop o dad floor & meatematicameme prorzala nells formula delle opeioni. £
tra PPabeo inlbiuve che o cap mallo vicing ai Lessi cerent abbia woa prababilid
maggicrs di wisere superabo (9 o quindi, abbio un valore molte pla alto o, comsepuen-
feanaz e, wr ceasto pl alio por chi o conygae, cispetio oo wneep fiesaio molon loentand dai
Lassd comrenty vl von minord probalifild poord caecre saperale, Quesla mpggpiors o
mincre probabilitd & un elemento del processo i valulaione dellvpaione chy il
consulents temive serebibe podule lcilmente riscontrare, U Bale concreto che nello
seolpaneo del confeatta il e non sfa slato md fmggione non & um conaiderasione
ahu pud essere vty per dimostrary [nmancanzo di cousy conceedn del contralie,
L' che sono normalmeme negoziole epaioni cap ad un Belle nprobabile o ouweslto
impragisbile — cusididorie gne-glifearinnes - gl un custo estramanienie conlenele, ¢
comee Bali sumo pivieamete meritveels di kel giueidica pur essendeo. cote delle,
unpralalle che §1 Teelle vengn supomio, Muieris nredeodiy o slesso FOEIOTIeNG =i
apphica lle opzioni Sogr el senso che 31 walore del promic - - i controprestazione
simallagratica del comtastio - &oum Danzione. e aline cowe, el livelle del Foor: un
Moo il elevale compurieri une maggion: probalbilia df pagament da pacte <l
vegnlitore {nel caxo mocsamue il Connmes H 0 e guindd, un mogeior wlors del promic
adereut dalla banca.

L mztendesloggia worrentu gveehbe dovalo valomaee | premi dedle due opriond — il o)
whe Al Coneuone T conmpmate dadle bimea od 3 feor che i Comune ha vendwto allu binga
— addrwecrsa Je cue fusi sopes doseritte, verilficave so ool in quake misura §due premi =i
COMpensan, ¢ aggiungere o sotkarte wale dilforenaale tea 1 premd al Lsso el sieep
aluafalo o osug wolty come descrinte in preecdon,

o ulleviore passagaio meritevole di atlemademe della seniencg w csung visuhia
esrors quello selanivie al Tatie che non potendo aliiluie alla sauilibeio delle valudurion
el ebdligaziom delle parti an vadoee A7 corrspellive — 0 albimie visto o guesie
awgredaee & alleo che pacilica —, 31 ecntsaito nom pud soddisfare b cuwsa 3 stromcnie
[vincciurag meraenenfe comservative, Lo presenza di questo squilibric, proscgac Lo
genlene, & smiamo di faneione specaliiva in eomruste con quanto peeviste dal deerele
mimisteriale 1 dicemnbee 203, 0, 389, [nclue, il comtratie nen covrispendervehbe ad ana
dhelle Patrispesie permesse dal ciinle decreto o sarchl in contraste con quandio provislo
aiadla et £ dellaet. 3 dello stessn decrela,

M Faeve possazeio sul tema appars crmotioo o non splega ([ motive per i goale
mnteventuale sgquilibrio el vaberd delle cbbligazioni delle pacl possa avere ung imgli-
erzitre addirittara sulls vasa del conlratls,

G dvello el cop pods esserg inferiore gi tnssd df riferimengo eoemportands 'obbli-
g i raganmento da parte del vencditore sindalla sea comclsiome, Ad esompio, il gap pod
erstr 2% eipetie all Feeihor 3 mes ehe gquota 3% in ol caso il cep — neto oel geegs
Temmconaiang i oo faneefraenenrey — cosngicrta il paamenta dell 195 ¢ wale walone va o sormmares
af preanio del contrnele,
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O ene, promesss che «Pacquisdo di collars & coprossamente indicule ug ke
operaiont conmsenatile pgli enli pulblicd weritoriali (et o, art. 300060 1 dicombee 2063,
o, 3EG), 6 Jo dtesso legislatone che ateiboises funzione non speculativa ulla fatispecie in
wrame. 51 i che baosurna audice el scgueiaes Gigetier per ndivies pin coreluantend
Vacquisto di v eap e ly comestaale vendfta di on Bear ("0, Tabe norms & testuslnuentie
ripresa anche dalla bogea del repobnnentg del Misices delleecnomia o lranze m
precedoa cilato por regolare Palivit o derfeatl degli sl Jecadi,

la causa del comtzatto di swean i nceressd o lo cawsa del comratun di epiong sz
fussi di interesse non possono muatars in lunzions del prieing dol commratti deterinetulo
eonercbo dalle partd, anche nel case in el sno parte so pid infornata delalier o anelo
nel casa oo i) prezeg st pericelarmente Tavoreeole sl uns pucte, Lo siesso beoe pud
canee windote a diverst stpeeil o presd sostanzislnonte diversi e loeo, senas por
guestu indascare 1a cina n;unmlulmn'ct delly cumpravendily,

Ieolire, PPenditd del preszo non & indice di speculacone, vome semnbs oeble invecs
lTegrgendw la semleiien in conmmaenia, La specualraione rientrerebbe wad™al pie a1 mediv
Ferseguitd da wna o enveambe e pantd, Ad esempc. lo s cel B8 collae avrebboes gvalo
st smuladive ol est i cod A Comme di O, 1o peess? praio 1t stosinli
aiguali § conbatl derivali vrano collezatd vl badi, lade seoppo speculpeivo appacierrelie
sl ol Comune iy oguante e boche, di poens, ioocemediang §oconteatn devivali
conzludeinde operazioni di segno comeario,

Iy sostunga. deserivere il fonomena o paetite dughi seopi delle pacli non consenke ¢
cogliere Ia coslanwe ditali operarion e ne pregiodicn la ricostraione do un punte di visia
w1,

Anche qualo: 1 volesae Gave dlevanza 31 meivi, oon s comprendeebbe b
discrimaimesiong verse 1 v '~'|)'.,":.:1I|':I|.i'~fi.2l Trosto che nell' ordiogmento pinridice ¢~5t=
oy selo neay G dllecite Y ma & presupposto dellMeevid impresdiloriale (40 Bon
eeidenee apprve f differensa e Lo specslazions ed 9l gioco daszordo daonow aver
Limergrac di dimessirazioni (9. La lelgrstura coonarmica (1), nonostane afeund vicorrent
il politicd e gicrnalisici in occasione di epni ceisl Gnanzian che eercane nella
spreedlazion e wo capes espialosia 371, hiavo moda 0 dimoestrace aonpiomene il valoi:

(1 1 Conmue von pateehlz porsi come venditere i colla (vendia & cop cd
asquista di un fleerk

(=71 Mal fesio sl 6 riporiais quast inegralmenie we segomenld oilizzace dal Commilna
depli Aot di Canubic della Borea Yalort di 880, & oontradt TUures, daoe! strvemgnl pey
I rpewcefer Jineenalari itelioro, Midano, Bdiztone dol Sole-Z4ore, LHER, 80 -,

45 Bogcesno, £ eontegst, tnn 21, 394,

{34 Ascavenn, Leeospeelatore eoggseionaely & agenditare commmeeciale, it force,
herrsn, i1 ceed., 1936, [ 137,

{571 Carannw, Coplea i, (nt 27, 394,

[0 Cocgonsadim. 1lass A sipedy of wontetuicle siort-seliing restrictions, Working
e, Gomabo 2005, in Wi smr e isiract: GAF G2 10T, T cost of tragraetiug,
in Cheaeterty favnne) of eeomondes, 1958, 3355 P, T defereee of finaneiel spaolatior,
in Wall Street fourngl, Toblrsio 2010, 24 Fueed, An introduetian b gomiplite nrarkels,
Fedural Reseeee Bank of 50 Lol Beview, warmo-apeile, 19950 32-37: Cesienr, Booo,
Secrerite eradyars, Mew York, MoCanw-Hill, 1934 Gneseas, Sleros, Lioreiality s unarfet
strecinre, i fowned of Mroencs, 1978, 0045, B1T-73% Joses, Qe Slroni-vade consiraints v
sleck rehurnes, W forrned of foacial eonmomdes, 2002, o0 86, 207-239 O'Hana, Merde
apicrascteaciore theors, Mulden Blackwell Publishing, 1995: Mo, The eoommie rgfe of
specideiiot, leda Rescarch aoles, v 2, 2010

(71 Lacertsi dmanzionto che ha coboio Peeonania nmmimlu, il pmlu-:, ._lsul H00FF i dawn
voe i ealoro he vedone nella speeulazione Ly eausa delia ks, Ad esempzio, & stae vocaln
il divieto i vendie albo scoperio di el dil st st o difficol finfmiarie — al
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peesifivo delln speculizione 990 lo guale corsente ¢ ridure 0 diferenzialz na la
deranda ¢ olMerta, rende pil Lguddi od officient T mereati o iende a correppore § prowel
in caso df amomalie T siote anche messo i evidenaa ¢ dimostrato che la speculazione
riduge Eeasli Gnanziae delle operasion Gmnzirie {17,

H cunwratto di swerp di leressl erausisee ksoa funsions cun by seambico ded s
di papgaanna v e consg Tpiea manends ol coriiied Eon gt contrnfio @ apunanio
o woauibio der puepmorerrt, chw b por S50 be ragion dessere ek b ung soa positive
Narzivms suciale,

Murais sty questa arsementazions pud essere ipeiula per §ocontraril <
cpeione sof tuss & inleresse, Lo caosa dell'opeione ¢ lo scombie del pranie cen
Pagsamzione del rischio di variosiane del Lassa, secambio che risuB meritevole di tuiela
al gaat i quedlo de] contrut di assleuraziene o enrtio spes

Tl il aiferimento alia lett, Jdellar 3 citiw appare elel netto fuoed Joogs in
gl nom correlato alls foltispoecic in osame seonon o voler foczalamete aeteibuiee
vilore di momcoto pagamevio wafrost ol supposte sgquilileio nel poerereg dei conisatii
cleivali,

Sz o am Loy e criticalyiic L onelodelagia adomata dal Teibmoedy 3 B che
apparciicmenle s discosia dalla coryelto o rigoross passl 4 mercalo necessaria por
valabare il prieing dei vortrand derivod, dall®alivo appare correiia 1 viliewy — determi-
narde — che L banca e ba rispettala o revisione — si normative che contratiale
— ol specifivane ke commission el 1 ocosti ghe somo stad applicat. Infastl v &1 ¢el
Bogulamento Inbemediae provede che Vintermediario comunizhi allo contropacte le
coanAtssiomi ¢ le spose sdelebitae, Ineltne, i1 contrto quadee o la banes ed i1 Comune
di O grevedeva che la banco imdcasse gl onest o Je comamissiam applivaly . singoh
contradti- Dalla Ieteorn della semere comergs che oy pdenspineois oun s sl
TR,

L womsepgueiza di ale inadempirmenio, perd, sarebbe Lo visolosene del comeane
e il gisareamatg del danme, ma nos eero ol Aleermativamende, come vicliesto dal
Comunz di O il giudiow svrelbe powate dichiorove Vanmuliomento del contralie per
errers quli'vgpeito del contratio ara volta vorificadi § relativi presupppostd,

Raveoghondo e vele, i risaliato deli sentena uppare pursialomonte condivisibie
melfu matsura I cui comsania la benaca i guimie: T vielaw sia la pahiuizdione eoolratoaie

cxeanidy, do Grecid -— o la negeriseicne di sl dalonlt e soafeds, Coi sime posinome
sodloelante e peodegeere. A e vedeoe, B spoculssione mom o esere Baocotsa della crisie
— al di b el wlonpor iy che queste voci suseilano -, ke analisi che ne conseguoto noen sane
in g i supqon g By fomleese {Rom e, Toseg, Xoaeass, Shoiling s selfers: e
A0 awerping fere, Workings paprer. Corredl Universite, Johnson Sehuol Resgaech peper, Serie
no 3N, 23 selimubre 2N, i fSdpecsennoonede baracts TET 28T Bocnws, Wi, Shast
sefing eind price disenrery procesy, Working paper, 4 mapgeo 2010, n Sdpedsa cond
ol = SP2G200 Mok, Bucnerio, Sakod moap creck donne eimge Sroliow it
Wghtnrgtenr, Hoommbors, 11 marze 20100,

19 Loy speodagione o= definion come wille aakienation of copsideritle Grosinsy
rsk D exprecianfan of eananneresieee gaiie GERAMAs e, o 10 Al o defindio la
spuculazione come Fassadone di rischioin anticipaeiong de Treorevoll mutament: di prezei
chie gtem sone il si=ubtato delle moen intraprese dallo specalalore (Weosesis, Faeneiad resls
el sl specidmiive rolding o wdrees, Whoal studies of e Tood resench Iostione, vl ¥,
1931, Samford Uraversity, ripubblicae @ Selectod weitings of | lolhrook Woerking, Yal, 1,
Cincapee Bonvd of Yragle, 19777,

7 T, Frveling v’ englongon: mark et apferasrgeiarg jor peoeritgonees, Oalonrl
Croford Landversaly Proess, 20407

473411




e T o, e quall prevedceany Vesplicituzicns delle componenti del prieing dei tee
contruny decvati, Mo sembmmo peralies condivisifili md 4] porsoess od ke motivazion
ulibizate i merilo ails diclimseione $iralbiv della s nconere, o guma basse
e g cumsulenzo leendcu che non sembra applicaee e corretie vl noiversiamene
aceeltme metcdulogiv di valulmeione el prezzl delle prosiaziont del contratli derivali in
R TIE
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