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PREFAZIONE

I tempi che stiamo vivendo sono caratterizzati da cambiamenti che, alme-
no per aleunt versi, potrebbero anminciarsi come epocali. Per quanto riguar-
da in particolare il settore finanziario, ed in primo luogo le banche, la crisi di
cui forse soltanto ora inizia ad intravvedersi il superamento ha messo in lice
tra gl aliri aspetti la profonda evoluzione che ha subito negli ultimi decenni
I'attivita degli intermediari: specie se limitiamo lo sguardo alla situazione ita-
llana, infatti, il nostro mercato finanziario ha assistito in breve tempo
all ‘eniraia in scena di nuove tipolegie di operatori e allg diffusione su larga
scala di nuovi prodotti, mentre gli intermediari tradizionali, anche per le sol-
lecitazioni sul piano concorrenziale che promanavano proprio dalle trasfor-
mazioni in atto, hanno rapidamente mutato fisionomia, non da ultimo am-
pliande la gamma dei servizi offerti, Il legislatore, naturalmente, ha talvolta
accompagnato talaltra determinato egli stesso siffatta evoluzione.

Per tutt'altro verso, innovazioni .vign{ﬁm!!ue hanne ,-jgum.dmﬂ altresi il
mondo universitario, che a ritmo incalzante viene continuamente indotto dalle
riforme che si susseguono a rivisitazioni ed aggiornamenti dei piani di studio.
Per clo che attiene al diritto dell'economia, specie nella parte che si occupa
dell 'ordinamento finanziario, il rinnovamento si é tradotto in talune sedi in un
marcato frazionamento degli insegnamenti, mediante, ad esempio, la valoriz-
zazione o la rivalutazione della distinzione tra il «diritto bancarioy (inteso
come studio dell aitivita degli intermediari bancari) e la «legislazione banca-
riay (Incentrata piuttosto sul profili ordinamentali della banca come impresa
¢ sui controlli che ne accompagnane {'agire), nonché 'aggiunta a queste ma-
terie del «diritio del mercato finanziarion (incentrato sulle imprese di investi-
mento, ma anche sulla disciplina dei mercati e degli emittenti) e, piit nello
specifico, del «diritto delle assicurazioni privates. Altri regolamenti didattici
hanno optato invece per corsi unitari, variamenie denominati,

Ancora, é sempre pili avvertita l'esigenza di un approccio multidiscipli-
nare alla materia, stante lintersecarsi di profili oggetto di attenztone da parte
di diverse branche del diritto, oltre che naturalmente dell'economia, a cui in
concreto lo stesso legislatore ha prestato attenzione,
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L'insieme dei fatiori lesté accennati ha costituito lo spunto per questo
nuove velume di «diritio bancarioy, volutamente imperniato sull ‘attivita delle
banche, mentre si & preferito sfumare maggiormente le tematiche di pit diretta
aitinenza al carattere imprenditoriale dell 'attivitg bancaria — e dungue alla
gestione delle stesse — nonché ai connessi profili di vigilanza. 5i é constatato
infatti che questi ultimi aspetii formano gid oggetto di tratiazione da parie di
malti testi di ampia diffusione, anche apprestati o curati da eminenti Autori,
menire scarseggiano trattazioni agglornate che privilegino il versante contrat-
fuale dell 'atiiviid bancaria, per quanio ovviamente infegraito dai necessari rife-
rimenti di matrice ordinamentale; al piti, sono diffusi manuali che esaminano
insteme | due ambiti, verosimilmente concepiti per quei corsi che poc'anzi, con
Jormula ellittica, sono stati definiti unitari, L obiettivo del presente lavoro é sta-
fo dungue guello di cercar di colmare quella che é parsa una lacuna editoriale,

Coerentemente con le premesse, inoltre, ha contribuito alla redazione del
presente lavoro un nutrito gruppo di studiosi di diversi settord disciplinari (dirit-
fo privato, diritto commerciale, divitto dell 'economia), per di piti espressione di
scuole di pensiero anche su posizioni non sempre vicine; a lali voci si & affian-
cato il prezioso contributo di esponenti di Autorita di vigilanza, di rappresen-
tanze di categoria e di autorevoli professionisti. Sieché 'auspicio é che il lettore
possa trarre da un simile parterre di Autori utili sollecitazioni per un approccio
pluridisciplinare alla materia davvero aperto alle trasformazioni in atto.

Dal punto di vista delle modalita espositive si é invece optato per capitoli
il piti possibile brevi, privi di note a ple’ di pagina, ma cilascuno integrato da
indicazioni bibliografiche essenziali; si é cercato altresi di coniugare il rigore
del contenuti con la linearitd narrativa e la chiarezza espositiva.

Soltanto gli utenti finali del libro - docenti e studenti in primis — poiranno
dire se all'impegno profuso abblano corrisposto risultati in gualche misura
apprezzabili.

A titolo personale, desidero esprimere viva gratitudine a tutti gli Autori, sia
ovviamente per lindiscussa competenza confermala, sia anche per la prontezza
e l'entusiasmo profusi nella partecipazione a questa iniziativa comune.

Come di prammatica, occorre precisare che le parti dovite a dipendenti
di pubbliche Autorita riflettono esclusivamente le opinioni dei rispettivi esten-
sori e non intendono, quindi, rappresentare posiziont ufficiali dell‘ente di ap-
partenenza.

A nome del Coautori, esprimo infine un ringraziamento particolare al
dott. Marco Pistritto, egli stesso estensore di alcune parii di questo volume,
per la paziente ed attenta assistenza nelle fasi della revisione redazionale.

Vicenza, 27 gennaio 2010
ALBERTO URBANI
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CAPITOLO XXV

GLISTEUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Froneesen Caputo Nassetti

Soseanick: 1 Profili civilistici. - 2. Contrarti derivali & strumenti Aoanzian dedvari. -
3 01 ruedo desli strumen linanziars detivati per fe banche.

L. Profili civilistici

I contratti «denivati» rappresentanc un [enomeno tinanziario nuovo ini-
#lala nei primi anni “¥0 che ha visto un notevele sviluppo ¢ difTusione, rag-
giungende 592 mila miliardi di doliari {dan &l 31 dicembre 2008, tonte Ban-
ca Internazionale der Regolameni),

Le fattispecie contrattuali sono munerose ¢ variepate ¢ sarchbe impen-
sahile asaminarle in poche pagine {chy {osse mteressatg all’argomento, polra
avvalerst delle indicazioni bibliografiche riportate alla fine del capitolo).

Peraltro, da una esaustiva analisi delle fattispecic si pud notare che vi
sono alcune strutiure nepoziali che si ripetono, sehbene utitizzande parametri
i nferimento ¢ nomia diversi,

Tutte le fattispecie sono essenziaimente rreonducibili a cinque prototipi.

Il prima & guello dello swap di pagamenti. cioé quel comratte in forzo
det queate fe parti si obbligano o exeenire reciprocamente del pagamentt i
cui ammontare & deterstinara sulle base @i parametri o riferimento diversi,
La causa & quella di scambio di obbiigazion: di pagamento. H valore positivo
emerge dalle scambio in #¢ stesso o, meglio, lo scambio & il valore positivo.
la ragion d’essere del contratto. Il contratto csaurisce la sua funzione con lo
scambio del flussi Ji pagamenteo ¢ Ja causa tipica ininanente che caratteriz-
267 ghiesto contratio © appetie o soambio del pagamemi, che di per s@ ha ra-
gion d'essere ed ha una positiva funsione socale 11 contratto &, pertanta,
commutalive od 1 motivi per i quali le parti contraggono sono irmlevanti a
firi della determinazione della fattispecie. Trattas: di un contratto atipico.

A tale prototipe sono nicenduciali gl swap sugli interess] e sulle divise
{irterest rafe Swap e (nterest rate and chirrency swap) 1 ioval vate of rettiva
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s tra | derivati di credito, { gzl retin equify swap, siano essi con cash o
phvsical senlepenr. | reture fumd swuap. siano essl con cesht 0 plossical ser-
Hemenr, Inoltre, possono essere ricondotti a tale protetipoe anche 1 commdin
swapr od i weather nder swap con pluralied di pagameni, entrambi contratti
che prevedono il pagamento di pitt differenziali nel 1empo.

[1 secondo prolotipo € quello del contranee dilferenciale semplice, che
pud essere delinile come i condrarte medicmte  guale wna porte 58 oblliga
w corrispundere, ol Tersing stabitite, un importo pavi alla differenza positiva
e a} i vatore & wn bene al temper defla conelusioma del comtratso ¢ B i va-
Ferve defler stosso afla scadenza del comtratte e contestnalinente {altra si ob-
Bliga o covvispondere wifo stesse fermine wi imporio pari alfa differenza ne-
gativa tra gli sressi valovd,

Al momento della conclusione del contratto non € cerle guale delle due
parti sard tenuta ad esepuire la prestazione ¢ "ammontare della stessa risulta,
di noma, incerto in quanto determinabule sellanto alla scadenza del eontrat-
1,

Sona riconducibili a gquesto prototipo gh swap domesuet (domesiic cur-
rency swap), 1 fia o forvard rate agrecment, 1 fingneiaf futive saindici, i fi-
pancial fhtrre su 1assi di interesse, | fnancial frenre su azioni, gl eguine
Forward con cash seidement. 1 find forvard con casl sertlement, | conmio-
ditv forwvard con cash settfement, | weather Imdex swop con singolo paga-
thento, | forward su indict cocomomici @ 1 credit spreadd swag,

In queste fattispecic appare evidente che la volonta delle pasti & guella di
effettuatre un papammento differenziate ¢ non sarebbe nemmeno possibile n-
costruire diversamente la volontd comtnptivale come modalitd di esecurione
di un condratto di compravendita (neld alveo del quale una dottrina onnai da-
tata ha fatto ricadere il contratto dillerenziale semplice, toglendogli ogm au-
tonomia giundica). 81 ricordi anche che o swap domestico, tra aliro, nasce
dall’esigenza di superare un divieto rommativa relativo alle compravendite &
termine di divise.

Il e protatipo & quelle del comtrette D forze del guofe wa parte,
verso pagemento df an prendo, st abbliga a pagare all'altra via somma di
denaro entro | It comvennitl al verificarsi of corre variazioni di un para-
metro df riferimento. Sitratta di un contratto atipico ed aleatorio.

Sono riconducibili a queste profotipo v eontralll ¢ opaione sui tassi di
Imleresse iateres? rate option), | commeadity colf, pur e colfar wa 1 contratti
derivali su merci, 1 weather cafl. pur e colfay tra i contratt derivali meterco-
logicl, | eredit defendr swap tra 1 contratti dervat di credito e e economic
caff O gt opitienn tra i derivati su indicatori economici.

il quarto prototipo & quelio tipieo dells compravendia ¢ ciod 1o scambio
¢ bene contro prisa, La causa & commulativa. Sone riconducibiti a questo



CILTSTRUSTENTI FIvANIIAR] DERIV AT 27

protolipo t financial futire su titoli di stato e su titolt obbligazionari, 1 finan-
ciad fiievee su merct, el equity forward con plsived settlfement, 1 frrd for-
word con pinevical settfement ¢ 1 commadite fivnward con plysical sertlement,
quali i contratti derivat su metalii preziosi ed energie, Alla consa vendend?
va collegato anche 1l contratto di cessione delle quote di wlleranza delle e-
tissioni di gas con effeno serra (£17 emissions allowance transaciions),

Il quinto «d whimo protetipe & quello tpice del conttatto i opedong ¢
viod guel contratto in forza del guale una parte rende irrevocabile la propria
proposta. Allz controparte spetta il diritto di concludere, o meno, un seeondo
contratte che pud cssere une dei contratli clencatl in precedenza. La causa é
commutativa. Sono riconducibili a questo prototipo le opzioni su swap, su ti-
toli, su divise, su indicl le equine epdien, le fumd aprion, e commodin: op-
tiop 1 credit sprread oprion ¢ 1g opziond sU assel sweyr

Si noti che i1 termuini inglesi wtilizzati per indicare le fatispecie sono
spesse portatort di confusione. Tnlad si usa il erming wowaps non solo per
le rattispecie riconducibili al primo prototipo, ma anche per contratt diffe-
renziali appartenenti al secondo prowlipo (ad es. 1 weather index swag con
singolo pagamento) o al wrzo prototipo {ad esempio, i credit defanlt swap).
Parimenti. si usa 1l teromne soprionn sia per indicare 1 contrattl di opeiote
vErl ¢ propri, clo¢ guel contratll ¢on cul si rende irrevocabile la proposta, sia
per diversi contratt appartenenti al terzo prototipo, quali le inrerest rate op-
ton, L conmmadine call, pat e collar ira 1 contrat detivati su merei, 1 weather
call, put ¢ colfar ¢ ¢ economic call © put option tra 1 derivati su indicatori
economici. Ancora, i contratll appartenent al terso prototipe - a dispeus del
nomen non hanno alcun elemento di opzionalitd e non conteriscono — a dif-
forenza dei contratti di oprione — aleun dirittoe ad una parle di concludere un
secondo ed eventuale contratly,

[ contratti derivati st perfezionano nel momento in cui colui che ha fatto
la proposta viene g conoscenza dell’alimi acoecttazione. Trattas cioé di con-
tratti consensuali, Normalmente le parli negoziane 1 ermaim del contratto ¢
lo concludone al elefono, Scpue a breve distanza temporale una conferma
scritta per telex, facsimile o email che contens Wi gl estremi del-
I"operaxione, La fonmalizzazione atraverse la Arma di un documento avvie-
ne, di nottna, ek giorni successivi. La forma scritta non e richiesta né ad
subwtanticin né od probationem, salvo nei rapportt tra meemediari finanziar
cd il pubblico nell”ambite della prestaziome di servizi di investimento, per i
quali la forma scritta & prevista a pena di nullita (art. 23 Ll v, spra. cap.
XXV La prove della conclusione pud cssere data in qualsiasi forma (salvo
naturalmente quando la forma seritia é richiesta a pena di nullita).
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I contratti derivati sono contiathi ad effersd abbfigaters, in quanto Jo patti
§1 impegnano reciprocamente ad cseguire pagamenti tuturi {ed in certi casi
anche consegne flurure), e sono contratti a ttolo oneroso.

1 contratti derivati comportane assunzione di nisehi i eredito per im-
porti notevell  anche nel ¢aso si tratti =i importi differenziali - o per durate
non brevi Le condiziond a cui viene coneluse il contratlo tengoeno conto ©
sono influenzate dallo standing credinzto delle pard: una socicta con un ele-
valo rarimg otticng condizioni migliori rispetto ad una societd che abbia un
rating inferiore. Esiste sempre un intcresse che induce a sceglicre una parte
pluttosto che un’altra ¢ ¢iéd in funzione della propensione al rischio o al gua-
dagne di ogni contragnte. 81 pud, pertanto, ritenere che, essendo la persona
in conerete delle pand un elomenig essencale. 1 contracti derivati siano con-
tratti ed imtuitn personae, al pari di altri contratti di credito A conclusione
contraria si giunge nel caso del compratere dell’opzione, in quanio, una volta
pagato il premio al momento della conclesione del contralto, non ¢51stano
obbligaziom del compratore s¢ il secondo contralte & un contraite differen-
ziale. Quakora il secondn contratto non siz un contratto difTercnziale potran-
no sorgere in capo al compratore dell’opzione abbligazaom per Passunxione
delle quali 1a qualita della parte diviene rilevanie. Da qui consegue, ad es., Ja
incedibilitd del contratte (& fato ovviamente salvo Paccordo delle parti).

Al comtratti derivati nan & applicabile Uart. 1933 c.c, vuoi perché cio &
espressatients previsto per quei contratti derivaii che rienirano nella defin-
zione di esieumenti finanziari derivaris {ad, 23, co, 50 LB vuoi perché al-
cund contratti derivatl song commutativi o, infine, perché anche i contratti
derivati da considerarsi aleatori hanno wna causa merievole di picna migla
da pade dell’ordinamento gioridico,

YVeniamo ora agli aspetti di disciplina Gallimentare dei coniratts derivatl,
limitandoci a segnalare che il fallimente produee lo scioglimento del contrat-
to detivato la cui scadenza sia postertore alla dichiarazione di fallimento. Ta-
le affermaxione vale sia per i contraglt dervatl che sono quabificats come
strumenti Ananzian denivati ¢ por i gquali Vapplicazione dell’an. 76 1fall. av-
viene in base all’art. 205 Lu.f. sia per @ contraill derivati che non song anno-
verabili tra zli strumenti finanzian grazic al procednnento di applicazione
analogica dell art. 76 1Lfall,

2. Couatracti derivati e strumenti finanziari derivadi

Tutti 1 contratti sopra elencati sono considerati, dal punto di vista eco-
nomico, «contratti derivatis,
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Tl quesiee da porsi & se 1 comratti derivatl cosi individuatl costitutscann
anche una categoria giuridica, s quale, Ira 1altro sarebbe una categoria nuo-
va e diversa da quella gia ben nota nel diritto civile con lo stesso momen, re-
lativa al contratto — detto subcontrutto che discende e dipende da un altro
contratto concluso separatarments,

La risposta appare essere negativa, in guante 1l legislatore non tornisce
una delinizione della calegoria nd, in r¢altd, 1a presuppone.

Una delinizione di aoontraitn devivato con Hirala saffoslanien 0 sasenzo
tirolo sottostanies € offerta dalla Banca *Italia (Regolamento 2 luglio 1991,
titolo ¥, capo I ath. 49} che definisce il primo come «if conratro a wormine
su strumenti fimanziorf coflegari o vatori mobifiaris ¢d 1] sccondo come il
woaRiralio o fermine si sirvmenti fingnziari collegori o tasst df Buteresse, o
valite ¢ g Irgdicd seovedori mofilioes, xu tasst GV interesse o suovafufen.

Appare chiare che tali definiziom mal 51 attagliano alla eterogeneita del-
le fattispecie analizzate, ¢ Cid per pit wmotivi,

I prissiy, 51 pud attermare che tutt 1 prototip di contratti derivati che
abbiamo ¥isto sono contrath o wrming, Ma tzle atfermazione non & sufli-
ciente ad individuarne la cateporia, in guanto il termine e soltanto ung carat-
teristica comune ai contrattl decivali wl par di essere, ad es. contratti con-
sensuali,

£ secandis, il concetle di valore moebiliare ¢ stale superate da guello di
strumento finanziario ¢, pertanlo, Ja prima definizione andrebbe riletts come
weonlratli a termnine su strumenti finanyiaris oppure «contraitn a teomne ¢ol-
legati a strusenti finanziars. Lo conscguenza sarchbe che anche una sem-
plice vendita g ferming di un litole di Stato o di una azione sarebbe un wcon-
tratto derivatos. il che appare amplisre il campe della defimzione in maniera
BCCAssiva.

La seconda definizione, invece, appare troppo mistretta, in quanto lagce-
rehbe fuori 1 contratti derivati metcorologici, gh economic derivatives, 1
cramrtadie devivatives, | freipin derivatives, Vread extate devivatives, ecc. ..

La Banea ¢ lalia offie anche una definizione di «prodoni devivatiz in-
151 COME wf eovtdradti ofie nsisiono sy efementi Jdi aftei sefiemi negnoziafi,
geardi § itedl, verdnete, tassi df inferosse. tassi of canthin, incdici di borsa ece, ff
love valove deviva da quello dugli elementi sottostanti. Costitniscono prodor-
tioderiventy ad esempdo | Tutures, e ooplions, gfi swaps, § lorward rate agree-
mentss (Circolare 23 giugno 1994, sex 1 co. 2}

Anche in questo caso la definiziong non appare seddisfacente, in quanta
esclude quei contrattl derivat che non insistono «su element! di alin schen
negoalin, queh 1 derivati metereclogict. gli economic derivatives, dato che
¢ indubbio che un giome di pieggia o i numere dei diseccupati non sono e-
lementi di uno schema negoziale. Inolire, un contratie di fnterest Fobe amd



3a0 Carreans XXV - FraseRsc0 CaPL 0 N agseTTr

crrrency swap nel quale sone determinati al momento della conclusione del
contratlg wete 1o somme dovute dalle parti ¢ un contratlo che non insiste su
aleun elementy di altri schemi negoxiali ¢ non richiede Mutilizzo di alin pa-
ramedn per determinarg le obbligazioni delle pani.

Inoltre, non si deve confondere 1a definizione di «contratlo derivatos
con quella di sstruments finanziari derivatis di cui all’art. 1 wod

Innanzituito, certamente notw telid 1 contratt deeivall sono strsmenti fi-
nanziati derdvatl, La definiziang legislativa di questi ultimi in vigore {ino 2l
17 settembre 2007 {data in cui la definizione ¢ stata aggiomala con d.lgs n.
164) non comprende numerase fattispecie di contrati derivati utilizzati ne
mercall Nnangar, Bast, al proposito, citare | contratti derivall su indict £¢o-
tomicl, § contratt derivati metecrotogict, 1 credit derivatives che hanno co-
me obbligusione di nferimento un prestite bancario, 1 real estare derivaives,
| freigin derivatives, ece, 81 deve perd avere presenie che il Ministio
dell’econpmia ¢ delle finanze pud individuare. con apposite regolamemno,
nuove categorie di stument finavaar a1 sensi del quinto comma dell™ant, 18
Ll o, guindi. 1 latnspecie oggi escluse dalla definizione di strument fi-
nanziati derivati potrebbero rientrarvi in future.

Se da un latw non w1 contratti derivati sono steumenti Noanzian deri-
vali, & altrettants vero il contravio e cioe che non wiw gl slramenti finanaian
derivati sono contratti derivati,

Ad esempio, un contratto di scambio a promi € a termine su valule (art.
1,eo. 2, letl g/, tuf) nom & considerale vn conwrattg derevato, essendo una
tradizionale operazione n cambi.

Inolre, Melencazione di strumenti finenezian derivalb contione fattispecie
che la pratica degli afTard non conosce, Ad esempHo, non esisie Un «<ooiraito
efi scambio g promid ¢ g tevmine sifassi df breressen, dove la congiunzione
wew conmparta che il contratto provedy due scambi. uno iniziale ed uno a ter-
mine, Ugualmente non appare che esistano coontratt! df scombio a pronti e a
ternting su mered o s indic! wefonaris, che crano ermoncaments indicali con
Finciso tra parentesi aeguin nwaps» nella definizione anfe 17 setlembre
2007,

I contratti derivati sono rappreseriatt da cingque prototipi principali, a
quali sone riconducibili [a quasi totzlita delle fattispecie in uso nel merean
[inanziari. Due prototipi sono comtralti tpied (compravendila ¢ contrattn di
opzione), mentre 1 rimancotl ¢ somo contratti atipici. [1 perimetro dei con-
{ratti derivati © in cantinua evaluzione.

Al fine di individuare una defineztone di contratio derivate, quantomens
dal punto di vista finanziaria prita che giuridico, & necessario melterc i ¢-
vidonza Una o pil caratteristiche che dovrebbero aceomunare 1 cingue proto-
tipi.
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Tule caraiteristica non sembra essere di natura legale, in quanto 1 proto-
tipi non hanno elementi stratlurali comuni,

Me la caratteristica appare legata all ogpetto o al parametra di nlerimen-
tor in quantd deul paramen spaziane dalla giomata di sofe del weather deriva-
tive al cacao, dall’indice di borsa al prodous nagzionale lordo <1 una nazione.

51 preseqia inoun certo yual modoe la stessa problematica allrontata in
passato dalla dottrina v menite alls defimizione del contratto di borsa.

Secondo una cormente di pensicre, wi contralio pud delfinirsi di borsa solo guan-
do i contracit si avvalgano degli organd della bocsu. Secondo un’alirs opinione sono
qualitteabili come contratti di borsa le comnpravendile ed 1 riportt conclust in borsa
tamite intervenre di wn agene Ji cannbio, nenche gli alird contestti, pur non con-
clusi in borsa, stipmlati tramite wn agene di cumbio o un istiv di credito iscring
nell’appasito alba tento presas la Bunca $"Hali, in guanio sssopgetati per volantd
delle parti o della leppe alla discipling propria dei contratti conelusi in borsa. Una
terza epinicne. ficavala dal complesso delle fonn normalive che regolana attivitd di
harsa (leggi, regolament special ¢ soprattulle, wsi di borsa), ricomprende opni con-
tratn relaeive alla nepoziacione di uwli o valon. che sia dowlo dei sepoenti requisiti;
avere per vegeno tiehi o valor] genercamente delerminu, cssere 11 contraite a ter-
mine. essere repolate preventvamente il procedimentn per Uesceurions, o per la
procoga, deglh abblighi assuntl con riferimente al padivolure meccanismeo previsto
per 1o horse, Al apinione ¢ quella secondo cul 1 contratl & borsa sono «quei con-
trakti conclusi secondao la weowive del commuereio di borsa, o destinati (noomalmende}
a consentire Htrasfecimento di una determinata quaniita di titoli non ancora indivi-
duati. per i quali consepna ¢ pagamende sono diflvrid ud una scadenza (uniforme)
predeterminata:. Alra opinione uncory consisle oel rienere contratd di borsa mt
guet cantraili che sostansgalmente riprodocono «f moedelii presenti nella realsd della
borsa, che qualificano ¢ carallerizzano la contranasionin.

(iberte. prendendo spunto da tale dibattito dottrinale, si poirebbe cerea-
re di individuare L carmteristica dei contrani derivati nella presenza di un in-
termediarie finanxiario. ¥a tale criterio non sarebbe sufficiente in quanto 1
conttratti derivati possona cssere conclust tra soggetti qualsiasi.

La riserva di attivitd prevista dall’ast, 18 1., a favore delle imprese di
myvestimemte ¢ delle banche & limitata all’escrcizio protessionale ned cone-
fronti del pubblice delle negoriaziont su strument] finanziari derivati.

Altro cniienio potrebbe individuarsi nel fano che Pammoniare della pre-
stazione deriva da un bene (tnolo, merce, ecc..) estranee al conoatto @ che si
pone ¢ome parametro di rierimenta del contrateo, Ma anche ale erilenio non
soddisia, in quanto csclude numerose fartispecic nelle guali wite le presta-
zioni sono determinale nel loro aiumoentare al momento detla conclusione del
contratte. Sipenst, inland, ad un feferest vade and corrency swap nel quale
entrambe I purti pagano un tusso isso. ad un commoding forward su metalli
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preziosi o ad uno gqualsiasi dei contrstti di opzione appartenentt al gquinto
prototipe sapra deserite.

Ne varrebbe obiettare affermanda che la “derivazione™ s1 pus materia-
lizzzzare non solo nella detenmimszione dedl”arumontars di ung prestazione, ma
anche nella valarizzazione del comwate, cioe nella atribuzione del valore di
sostituzione dello stesso. Tale criterio, inlsli, & comune a qualsiast contratto
9 PrestEZIonl QuITISpETtive a lermine ¢ non & wna peeuliariia esclusiva dei
contralti derivati finanzian.

lnadesuate sarebbe anche 1l criterio basae sulla discipling prevista dal
Testo unico della finanza applicabile agli strumenti finanziari derivati, in
quanto abbiamo visto che non solo i due concelti contralle derivalo o stru-
mento Mnanziano derivata non seno comcidenti, ma anche che tale disci-
plina si applica soltanto a quel contratti derivati ar che siano stumenti lnan-
Zran derivall ¢ b7 che stano negeeiatn all mierne diun servizio di investimen-
to reso prolessionalments ¢ &l pubblico.

Altrettanio non canvinegnte sarebbe il criterio hasatn sulla documenta-
zione contrattuale standardizzatz in uso ael mercatl finangian, in guanta csi-
ste la pin ampia hibertd nella seetta della docameniazione eontrattuale al pun-
to da potersi concepire, in teoria, arche un contratto derivate verbale lepal-
mente vineolante,

In realtd, sembra maneare una cargtteristica strutlurale che accomuni -
ti 1 comtradti derivati o 1 cingque prototipi &i quali essi sono ncenducibili,

Vam ¢ non convineeni s1 sang dunosiran 1 lentativi di offire una defi-
nivione giuridica unilaria del contraten derivates a volte assumends emonea-
mente il differenziale quale opgetto tipes del contratio chie maaca del alte
i dhiverse fatispecie — o un presunta effewtn leva -- che & un ediztio che pud
esscre introdotto nel contratto dalle parti senza incidere sulla struliura del
NeEo0 O UNA presenta aupicild — che & del tutko assente nei casi di contrat-
L tipici, quali la compravendita a termine di beni o il contratte di opeione ex
art. 1331 e.c.

l.a compravendita a termine di titoli di stato effettuata attraverse un fi-
semtctad finre 0 la compravendita a termine di metalli preziosi (ot
Jorward) o la cossione di EU emission abfenvance (0iod la cessione di un di-
ritto) sono considerati, dal punto di vista finanziario, contratti devivati puar
essendo coniratti lipici (causa vendendi),

In definutiva, sembra doversi concludere che sone weondratti derivatis
quel contratti che il mercate tiranziatto considera 1ali. accedando I'impossi-
bilitd di individuarc una defimziane giundica della categonia, Sitratta di una
categoria finanziaria dai confini incerti ed in continua evoluzione.

Mutaris mutandis, la stessa defimaone di estrumenti finanzian derivatis
contenuta nellart, |l d, (modificata con d lgs. |17 setternbree 2007, 00 164,
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d'alirende mon offte wna defimzione  della categoria, ma st lita
all’elencaxione di caraneristiche di alcune tipologic di contralt o, in altre pa-
role, ad una descricdione di una sorta di guattee predotipn, (contratts di scam-
bio deltriti con il @rming wewegs, contratti differenziali, contranti 4 temiine
e cantratti di opzione), mischiata alla clencazione di Batispecie, gquali, ad es.,
¢ contrati denivati di credite, Eleneazione ¢ deserivione, tra 'altro, non esap-
stive della catepgoria finanziaria dei contranti derivati.

Perlanio, non nimane che delinire. dal punte di vista glundien, estru-
mento finanziario derivator qued contratto detinito come tale dal Testo unico
della tinanza, senza poter individuare carattenistiche strutturali comuni alle
diverse allispeeie,

In conclusione ed in estrema sintesi, la conseguenza dell™inclusione di
una fattispecie nell’elencazone dell’an. 1. Lol ha due wnportants effetn; o
la riserva di alivitd professionale ¢ ned confronti del pubblico a soggetti qua-
lificati e &y 'applicazione di una specifica ad articolaty disciplina che consi-
ste, ad es, el requisito delta forma seretta der coniranti a pena & nullitd rela-
tiva, nctl'obblizn  generale di  corretterza,  diligenza e trasparenza
ncli'interesse dei clienti ¢ dellintegritd der mercati. in obblight penerali di
acquisire informazioni necsssarie dai clienti e di operare in modo che siano
sempre adepuatamenic informau. Per un esame di tale disciplina s1 rimanda
al precedente capitole,

M 10 raolo degli strumenti finanziari derivati per le banche

Gl strumenti finanzian derivatl hanme assunto un ruelo imporanic
nell ateivitd bancaria. Non solo essi rappreseniano una categoria di prodotti
offerti alla propria clientela, ma sone amptamenie ulihzzat per la gestione
dell*attive ¢ del passivo del bilancio della banca e per la gestione dei rischi
{sut tasst di intercsse, de erodite, coe) Vengono anche utilizzall come sbru-
menti por prendere posizioni speculative ai find di profitto (atlvith di fraefing).

La Banea d'halin ha stabiling vn obblige & informazione ¢saustiva ng
bilanci bancari in merito all’utilizzo degli strumenti derivatl che, di norma,
vengono contabiltzvat tra @ conti d ordine,
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