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unannodallafamosa controparte dellabancanonsiaun
sentenzadelleSezioniUnite  ente pubblico.
della Cassazione suiderivati Lanuovasentenza, emessalo

stipulatidaglientilocali, una
nuova pronunciadella Suprema
Corte (Prima Sez. Civile) hasancito
chesenzaleinformazionisul
valore di mercato iniziale (mark-
to-market),icosti implicitiegli

scorso maggio, riguarda uninterest
rate swapstipulato nel 2011 dauna
societa agricola per coprirsidal
rischiodirialzo dei tassi d’interesse
suundebito atasso variabile.
—Continua a pagina 16

scenari probabilistici il contratto &
nullo per indeterminabilita
dell'oggettoanchequandola

SENTENZA DELLA CASSAZIONE

di Marcello
Minenna

DERIVATT: CALEA DEV'ESSERE MISURABILE

—Continua da pagina 1

uttavia, compliceil successivo
—|_ calo dei tassi nell’Eurozona,

coltempo lo swap e divenuto
molto costoso perla societa.

Secondo labanca-contropartele

informazioni fornite nel contratto
(incluso il valore di mercato iniziale
espresso in percentuale del nozio-
nale) sarebbero bastate arenderne
determinato o determinabile I'og-
getto, Tanto pili che il mark-to-
market sarebbe un valore puramen-
te teorico e virtuale che nonincide
sulle prestazionia carico delle parti.
Ditutt’altro avviso la Cassazione
secondo cui i derivatisono «scom-
messe finanziarie» che nel nostro
ordinamento sono meritevoli di
tutela solo se «razionali», cioé se
I’alea ad esse sottesa & oggettiva-
mente misurabile, se ¢ esplicitata
nel contratto e se viél’accordo delle
parti su tale misura.
Le informazioni che esplicitano
I’alea —ribadiscono gli ermellini -
sono il mark-to-market,icosti impli-
citi e «soprattutto» gliscenari di
probabilita (cfr. template in Figura).

Hlmark-to-market & una stima del
valore effettivo del contrattoad una
certadata elaborata conferendo ad
un’attivita finanziaria il valore che
avrebbe in caso di chiusura antici-
pata/rinegoziazione. I costiimpliciti
incidono sull’eventuale squilibrio
iniziale delle alee. Infine, gli scenari
probabilistici completano il mark-
to-market il quale (come gia affer-
mato dalle Sezioni Unite) «comunica
poco inordine alla consistenza del-
P'alea».1lvalore di mercato é infatti
una sintesi estrema della distribu-
zione di probabilita dei possibili
flussi di cassa futuri del derivato,
mentre gli scenari offrono maggiori
dettagli sulla ripartizione delle alee
trai contraenti perché mostranola
probabilita di guadagnare e di
perdere insieme a una stima ogget-
tiva dell’entita dei possibili guada-
gni e perdite. La Suprema Corte
precisa che le informazioni rive-
nienti dalla distribuzione di proba-
bilita ed i relativi criteri di calcolo
investono «l'essenza dell’accordo»
trale parti definito nel contratto.
Percio0, se una parte ne e all’oscuro,
non conosce in pieno I'impegno

assunto e non puoaver dato un
consenso consapevole alla stipula.
Si tratta di un’autentica rivoluzione
nella giurisprudenza in materia di
derivati, perché la Cassazione rico-
nosce che la valutazione del rischio
finanziario non puo prescindere
dalle probabilita e che le informa-
zioni probabilistiche non possono
essere patrimonio esclusivo di chi
opera professionalmente sui merca-
ti. Concetti gia presenti nel Quader-
no di Finanza Consob n. 63 del 2009
redatto dall’Ufficio che dirigevo.
Anche il legislatore italiano ed
europeo dovrebbe prenderne atto
ed archiviare quanto prima I'inutile
paternalismo che continua a esclu-
dere le informazioni probabilistiche
dal set informativo da fornire obbli-
gatoriamente a chi investe in deriva-
ti einaltri prodotti non-equity.
DG Agenzia delle Accise, Dogane e Monopoli
O @MarcelloMinenna
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Informazioni e valutazione dei rischi finanziari

Informazioni che esplicitano i rischi dei contratti derivati

VALORE DI MERCATO INIZIALE COSTI IMPLICITI
DEL CONTRATTO PER IL CLIENTE* DEL CONTRATTO
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SCENARI PROBABILISTICI DEL CONTRATTO
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(*) Mark to market



