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. Nella Bibbia. E il con-

tratto sottoscritto fra -

AA Glacobbe e Labano;

ocon cui il figlio di
Isacco comprd una specie di opzio-
ne call per sposare Rachele, figlia

di Labano. In cambio s impegné a.

lavorare gratis per sette anni per

Tui». Daccostamento & di Giuseppe -

Portale, professore di diritte com-
merciale alla Cattolica, dunque al
di sopra di ognd sospetto di blasfe-
mia. I derivati dioggi sono moilto
diversi e sofisticati, e molto pili pe-
ricolosi per 'economia mondizle:

«Un’arma di distruzione di massa» -

secondo Warren Buffett. « soprat-
tutto non sone cosi conosciuti dal

punto di.vista giuridico», sostiene

Emilio Girino, partner dello studio

legale Q&H%E Girino & Associati, -

docente del &meﬂBmwwo finance
del Centro universitario di orga-

nizzazione Aziendale (Cuoa), che’

ha pubblicato 1z seconda edizione
di I contratti dertvati (Giuflré). Jl
derivato & l'unico strumento finan-
zlario che nasce come contratto e

muore come contratto, dove ciod 1a -

compenente giuridica & maggiore di
" quella economico-finanziarias.
F‘owso di questo hanno parlato gio-
vedi alla presentazione del volume
luminari del diritto come Portale,

Giorgio De Nova, mgma&mg :
economisti come Marco Onado, ; i

responsabile insider trading della

Conseb, Giovanni Portioli; ¢ il pm -

di Milanoe, Eugenio Fusco. «Il deri-
vato non & malefico in sé ma per
T'uso che se ne far, spiega Giriho.
«l shagliato dire: aboliamoli tutti.

Giusto invece: chili conosce non 4.

evita. Ma lapproccio del mercato
continua a essere approssimati-
vo, frammentario ¢ ascientificor.
Laspetto giuridico & fondamenta-
le per districarsi fra i contratti, e
anche per difendersi in {ribunale.
«Sia il Tuf sia la Corte costituzio-

nale consentono di stabilire che il-

vero oggetto di un derivato &l'ac-

-HEHH_ HuE %zvmmono moououhoo @mw oom%m:mwm %@oEmBoE e Uma:m vanno
studiati gli aspetti gitridici dei contratti, spiega Emilio Girino, autore di un
E&E&m di diritto su @:o:m or@ wcmma 5 definito armi di emgos@ di Bmmmm

«&aﬁo dicredito &m:a maw&mmg ‘che fo capo & Sruppo wnang .
popolare dell’Emilia mwoaawza ‘ha-nominato come diretiore generd- -
le Alessandro Vandelli; 51 anni; attualevicediretiore generalé della
Bper. Vandelli assumerd Uincarico-dall’aprile 2011 bcwm;&m:mo il
posto di Natalino Oggiano; che ha' montenuty questa ¢arica per 12
anni. Dal 15 novembre Vandelli diventerd; pro tempore vicedirettore:
‘.,mm:mw&m del Bango. Ha al sud attivo viri incarichi come &5@3% :

_ includendo fra i de-

- &l possesso aziona- -

in %cﬁ.& aa“as dic && ?ﬁgmgmwo;m riservata) -

quisizione di un differenziale di

.. valore tra un prezzo predefinito.

contrattualmente di una grandezza
economica e il prezzo futuro. Fuorida
questo schema non & derivatos.

Cenoscere (e riconoscere) i deriva-

ti serve anche a capire i movimenti
 del mercato. E grazie a essi che gli

Agnelli hanno mantenuto il con-
" trollo di Fiat, con Pequity swap -
Exor/Merrill H._quF e che di re- -
cente Lvmh ha potuto rastrellare’

1l 14% di Hermés. Due operazioni -

nascoste al mercato, proprio perché

condotté con derivati. Un altro frut-

to perverso di questi strumenti, eud

adesso le autorita (non solo quella -
italiana, ma anche quella francese) -
 intendono dare un giro di vite. La -

Consob 5’8 mossa a inizio.ottobre,
con un documento di con-
sultazioneé chie propone
una modifica del re- -
golamento emittenti -

rivati-equiparabili’

rio non solo quelli Fmilio

- & consegna fisica, Cirine
© come gia accade

dalFaprile 2008, ma anche quelli
Tegolati per differenza. «In entram--

bi 1 casi non ¢ siamos, & la replica
di Girino: «Quando un derivato
non sia teso alla compravendita
di un differenziale non ¢ in realta
un derivato ma un acqui-
sto a termine dell'azione.
Per conciliare le opposte

mﬂmmumm la m&cﬁoum potrebbe con-
sistere nell'obbligo di dichiarareal

‘momento dell'acquisto lintenzione -
_finale, se acquisire il differenzia--
le o trattenere Tazione. Consoh

verificherd alla scadenza se 1l di-

chiarante ha detto1l vero o il falso
e, nel secondo caso, reagire con
* sanzioni e applicazione retroatti-

va deghi obblighi, opa inclusas.

Insomma,i derivati vanno limitati

anche nella definizione. Per esem-

.w. bomni:| - pio, secondoe Girino, non 'sono tali’

neanche i credit default swap. No,
nonlo sono-, & la risposta secca. «E
fondamentale comprendere la di-

stinzione fra derivati finanziari e’

derivati di credito: I'equivoca assi-
milazione legislativa dei secondi at
‘primi ha consentito la degenerazio-

realta sono polizze
di.copertura dal ri-
schio di-credito. I1
. derivato finanzia-
rio per defirizione
ha ad oggetto il dif-

“su grandezze econo-
miche (tassi, valute,
eccetera) su cui le

fluire. Diversa & la
logica del derivato di

di credito trova sul mercato qualcu-
no disposto a vendergliela. Ma qui
intanto non ¢’8 un differenziale da
calcolare; poi il debitore non ¢ una
mwmbmmunm economica; infine, il cre-
ditore pud influire sulla posizione

: m& debitore stralciando i1 debito,

non perseguendo il debitore e cosi
~ via. E ¢’& un altro rischio, di tipo

testazioni dell'a

”on rimane Bo:b @mbo b 28 %88&3. :
scadra il ternpo per la raccolta della do-
cumentazione in materia di E,mNE di

trasferimento, che dovra permettere il riscon-

trodella 85@53& al valore normale def prezed

- di trasferimento praticati nellambito di tran-

sazioni intercompany cross-border. Le nhdve

disposizioni sul transfer pricing offrono al con-
tribuente la facoltd di munirsi entro Ja fine
| delfanno della Tp Documentation. La predispo- -

sizione tempestiva di questa documeentazione (e

successiva integrazione) consentira, con riferi--

mento ai periodi dimposta precedenti al 2010

e ancora accertabili, di evitare, o caso di con-

azioné fnanziaria, di

incorrere nellapplicazione delle notevoli san-

zioni amministrative previste (dal 100 al 200%

della maggiore imposta accertata). Cio sara

- consentito solo nel case in cui sia predisposta

idonea documentazione, setondo.quanto indica- °
to dallAgenzia delle entrate con provvedimento -
del 29 settembre, comunicata alle autorita fiscali

. con apposita comunicazione, La sola trasmissio-

ne della documentazione non € sufficiente per la

‘di uray

aﬁmﬁmﬂ%gﬁ.ﬂmﬁmﬁﬂ_ Bﬁo ﬁumqmﬂﬁé

. zione mbmbu_ﬁm“.nﬁ,__m”ac&o il contribuente

i dichiara di possedere 1 documienti.del ¢aso.

- La docimentazione da consegnare comprende
D masterfile, ove sia fornitala rappresenta--

. zione del gruppo Eigmﬁob&@ coni particolare

. riferimento ai flussi ditransazioni trale diverse

-enitita appartenenti allo stessogruppo, oltre che -
le EmS%H@m adottate umlm %ﬂmggwobm del

o .mogmsgosm nazionale a corredo ,E Bmm_é.,..

“file con i i forniscono informazioni'specifiche
“rélativamente alle transazioni inter-company, *
" che‘intéressanolo specifico Paese, nonché il.-
- metodo adottato per determinare i prezzi di tra-

-sferimento. Si tratta non divin'obbhgo a fornire -
“la moqﬁnmamﬁoumh_m di uri'modo per premiz
- re le imprese-chie, eon Ia predisposizione di tma -
g _@oqﬁwgﬁmﬁg@ adeguata, dimostreranno la -
- volont di collaborare con ¥ aniministrazione fi
+ nariziatia;Seppir nion si tratti diobbligo; lacosa, ;
. tuttavia, sta destando non pocaprevceupazione.

- delicato per il tema .m&..kﬂ.m.wmm“mu pricing.”

“ROSSOGNIRD

ik ovwog&m om.mam ha Eoéaao F Corsa %ﬁm
imprese alla’ Em&mvomﬁoum ‘dei file contenen- "
ti Te informazioni da comunicare. E cidnon solo”
" per il bréve tempo a disposizione, .&B&Emﬂnm....
U gifficiente per &%os.m -di tnid documentazione
eompletamente in regola, ma anche per le dif -
~ficoltd interpretative rélative al provvedimento.
- delle Entrate: Difficolta per esempioin tema di~}
+ documentazione da produrre nel caso si qm& & |
‘una’branch italiana di i soggetto estero. "
-'Vapoi considerata la carenza, per ragioni mﬁoﬁ‘. ;
< eo-culitirali; di-Sensibility delle multinazionali®
- italiane verso tale tema e 13- contrapposta sen-"
" gibilita sull'argomento delle filiali dei. gruppi -
‘esteri, purtroppo perd ostacolata dalla presen- -
‘v della procedure iriterne con Ja capogruppo.’
%81 spera;:percio, nella-possibilitd’ di ave-
“re ¢hiarimenti al pilt E.mmg Aldila delle-.
difficolta-e degli‘intoppi, rimane, infatti; la-
certezza che quella-introdotta wmgwmmmbs
.. pur semipre un'opportunita, che gli interes- |
“-sati dovrebberopoter cogliere con la massima
i consapevolezza, specie'in un ‘momento- 83_.,..

ne mwmnc._ma<m di strumenti chein

ferenziale di valore .

partl non possono in--

_credito: qui il creditore -
““incerca di protezione dal rischio

Chi ha paura dei derivati

sistemico: su un ﬁo&ﬂo s possono

- ‘costruire pilt protvezioni e msbepm

vendendo lo stesso derivato a pi
soggetti, si pud guadagnare pi dal
‘default che dal credito. Come uno
che si assicura cinque volte sullin-
cendio della casa, 0 anche una sola
volta ma senza avere la casar.

Alla diffusione dei derivati ha
contribuito anche il meecanismo
degli up-front, che allettando 1
clienti con guadagni immediati,
ha innescato perdite esponenzia-
1. «Facelamo un. esempio classico:

“un interest rate swap con tasso va-

riabile contro fisse. Dopo qualche
tempo il derivato comincia a regi-
strare perdite e il mark to market,
cloé il valore prospettico del con-
tratto preteso daliintermediario

per la chinsura, & elevato. Il cliente

pud pagare 0 rinegoziare. La ban-
ca offre di rinegoziare versando al

-cliente un up-front pari al-valore

della perdita». Dov'e il trucce? «B
presupposto & che si tratti semph-
cemente déll’anticipazione di un
flusso futuro che il contratto pro-
durra in favore del cliente. Ovvio,

perd, che la banca sia &mchwEm .

a questa anticipazione in quanto

possa recuperare in futuro il flus-
_ 80-anticipato. Questo presuppone

um ritoceo delle condizioni negozia-
liin sfavore del cliente. Ma quanto

"in sfavore? La modifica delle con-
dizioni anteriori & ammissibile |

go0lo ove non sia tale da alterare
Pinsopprimibile componente ale-
atoria», spiega Girino. <Finché le
condizioni vengono alterate al fine
di un fisiologico recupero dellanti-
cipo senza fine di lucro aggiuntivo,

- il meccanisme funziena; andan-

do oltre, il contratto si spatura e |

pud cadere sotte la mannaia della
nullitd, convertendosi in una sor-

ta di finanziamento occulto. La .

giurisprudenza dovrebbe lavora-
re in questa direzipne».

Ultimo tema, il conflitto di
interessi. Assumendo conterpo-

- raneamente il ruclo di consulente

e di controparte, la banca versa in
uno stato di conflitto di interessi

. congenito. Nei derivati & normale

che una banca si ricopra dai rischi
assunti. I1.dato cronologico pud es-
sere un'utile spia di un'eventuale
anomalia. Un conto & se la banca
stipula un derivato X sul cliente e
poi sul mereato compra un derivato

.Y uguale e contrario per ricoprirsi: &

. un'operazione fisiologica e coerente

alla logica di neutralita delFinter-
mediaric. Se invece prima acquista

~ - sul mercato il derivato Y e poi pro-
.. pone.al cliente il derivato X, pud

sorgere il dubbio che la banca vo-
glia trasferire sul cliente un rischio

- gia assunto. Caso per ¢aso occorre-

ra verificare se 1l derivato sia stato
effettivamente coerente o meno al-
le' esigenze del cliente. Un’alira

frontiera calda per i giudiei», (ri-
“produziope riservata)

et
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