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La valutazione dei contratti derivati: il fair value e la differenza 
 con il MtM e i derivati e i riflessi civilistico-fiscali

di Sergio Cairone – Presidente Commissione di studi CTU civili e penali CNDCEC

Si trat ta, co mun que, di un va lo re che do vreb be com pren de re sia il 
va lo re in trin se co del de ri va to che dei co sti ac ces so ri: co sto di in ge- 
gne riz za zio ne, di am mi ni stra zio ne del lo stru men to ed il ri schio di 
(in sol ven za del la) con tro par te.

Il va lo re in trin se co do vreb be es se re rap pre sen ta to dal Mark to Mar- 
ket - MtM an che se nel la real tà, lo si in tui sce an che solo dal la de no- 
mi na zio ne data, non es sen do ci un mer ca to l'u ti liz zo che se ne fa è 
im pro prio: trat ta si, in fat ti di un Mark to Mo del, os sia del va lo re 
espres so da una tec ni ca di pri cing che sti ma il va lo re del con trat to. 
Pre ci sa to ciò, per sem pli ci tà e per il fat to che tale uso im pro prio è 
co mu ne a par te del la let te ra tu ra e co mun que di tut ta la giu ri spru- 
den za in ma te ria, con si de ria mo li si no ni mi. 

Vale qui la pena sof fer mar ci su un con cet to ba si la re per la fu tu ra 
com pren sio ne del le istan ze so li ta men te mos se: il MtM rap pre sen ta 
il va lo re di un de ri va to in qual sia si mo men to del la sua esi sten za, 
che va dal la sot to scri zio ne sino alla na tu ra le sca den za e, se del caso, 
nel mo men to del la sua chiu su ra an ti ci pa ta, In fat ti, il de ri va to as su- 
me va lo ri con ti nua men te dif fe ren ti, che di pen do no, prin ci pal men- 
te, dal le aspet ta ti ve sul fu tu ro an da men to dei tas si e dal l'an da men- 
to del ca pi ta le no zio na le sui cui sono cal co la ti à flus si dif fe ren zia li. 

Al l'at to del la sot to scri zio ne, stan te l'as sun to che il de ri va to do vreb- 
be es se re trat ta to par, som ma to al ge bri ca men te il MtM con i co sti 
ac ces so ri an zi det ti, so il ri sul ta to non ri sul tas se nul lo, do vreb be es- 
se re cor ri spo sto me dian te lo scam bio di un up front. Mol to ap pros- 
si ma ti va men te: al l'at to del la sti pu la il con trat to do vreb be es se re 
"neu tra le" (par, o pari) se con do le aspet ta ti ve ra zio na li. Se in ve ce il 
MtM è po si ti vo per l'in ter me dia rio fi nan zia rio, si gni fi che reb be che 
tale im por to è pari al sal do po si ti vo del l'at tua liz za zio ne dei flus si at- 
te si di pro fit to: per ren de re il con trat to par, tali flus si at tua liz za ti al 
net to dei co sti ac ces so ri, do vreb be ro es se re pa ga ti al clien te me- 
dian te il c.d. up-front. Mu tuan do dal la rou let te, gio can do sui co lo ri 
o sul pari e di spa ri, la pro ba bi li tà di vin ci ta (pro fit to) do vreb be (per 
la leg ge dei gran di nu me ri) es se re pari a quel la di su bi re una per di- 
ta (co sto): l'u ni ca ec ce zio ne è rap pre sen ta ta dal lo 0, ver de, rap pre- 
sen ta to dal "ban co" (il gua da gno del Ca si nò) che po trem mo as si mi- 
la re ai co sti ac ces so ri. Pleo na sti co sot to li nea re che le cose non stan- 
no af fat to così. 
  
Per fi ni re la car rel la ta del le ter mi no lo gie più in uso in que sta ma te- 
ria, per co sti im pli ci ti si in ten do no quel li che co mu ne men te si in- 
ten do no ad de bi ta ti si bil li na men te dal l'in ter me dia rio: spes so si è ri- 
te nu to che a fron te di al cun pa ga men to di up front i co sti im pli ci ti 
sia no pari al MtM da li qui dar si al clien te; ipo te si di com pen sa zio ne 
in ve ro si mi le e che, co mun que, non ri sol ve reb be la que stio ne re la ti- 
va alla de ter mi na tez za o de ter mi na bi li tà sia del MtM che de gli al tri 
cor ri spet ti vi re la ti vi al de ri va to, come si avrà modo di trat ta re nei 
pros si mi pa ra gra fi.

in se ri re in Nota in te gra ti va, nel la re la zio ne sul la ge stio ne e ne con ti 
d’or di ne: era no trat ta ti, per tan to, alla stre gua di ope ra zio ni fuo ri 
bi lan cio. I Prin ci pi con ta bi li na zio na li se ne oc cu pa va no al l'OIC 3 e 
dal l'OIC 31. 

La nor ma ti va vi gen te, en tra ta in vi go re dal bi lan cio 2016 vede la si- 
tua zio ne in va ria ta per le sole mi croim pre se. 

Con l'a do zio ne del l'O.I.C. 32 è sta to in tro dot to il com ma 11-bis, art. 
2426 in for ma ab bre via ta. Ne sono con se gui ti i se guen ti prin ci pa li 
adem pi men ti: 
- in tro du zio ne del la va lu ta zio ne dei con trat ti de ri va ti al fair va lue; 
- ri le va zio ne con ta bi le dei con trat ti de ri va ti e non solo dei con se- 
guen ti flus si fi nan zia ri ge ne ra ti nel la ge stio ne, con con se guen te in- 
tro du zio ne di nuo ve voci nel bi lan cio ci vi li sti co. 

Inol tre, a se con da che il de ri va to sia clas si fi ca bi le qua le: 
  - di co per tu ra: im pu ta zio ne del fair va lue nel con to "Ri ser va per 
ope ra zio ni di co per tu ra dei flus si fi nan zia ri at te si", con to con fluen- 
te nel Pa tri mo nio Net to; 
- spe cu la ti vo: im pu ta zio ne a Con to Eco no mi co. 

Sem pli ci sti ca men te: a pre scin de re da qual sia si al tra im pli ca zio ne, 
po nen do qui l'at ten zio ne al me ri to cre di ti zio, in un modo o nel l'al- 
tro, al 31/                                                                          12/                                                                          2016, si è avu ta una ero sio ne del pa tri mo nio net to nel 
caso di con trat ti de ri va ti con fair va lue ne ga ti vo. In fat ti, come ac- 
cen na to, i con trat ti de ri va ti con fair va lue ne ga ti vo sono og get to di 
se gna la zio ne alla Cen tra le dei Ri schi te nu ta da Ban ca d'I ta lia sin 
dal 2005 al pari di qual sia si al tro "im pe gno" nei con fron ti del si ste- 
ma ban ca rio: me ri ta ac cen na re, rin vian do il let to re ad una ri fles- 
sio ne, qua li po treb be ro es se re le con se guen ze, in ter mi ni di le git ti- 
mi tà di det te se gna la zio ni, qua lo ra sia in de ter mi na to ed in de ter mi- 
na bi le il cri te rio di cal co lo del fair va lue di chia ra to dal la ban ca. 

Tale va lo re ar bi tra rio non è sce vro da con se guen ze. Tra tut te, ri le- 
va no le con se guen ze in dot te dal si ste ma di pro fi la zio ne del ri schio 
cre di ti zio a suo tem po in tro dot te da Ba si lea III che non è un in di ce 
qual sia si, non è una com po nen te "li be ra" del l'al go rit mo per fe zio- 
na to dal le ban che, co sti tui sce un ob bli go alle qua li sono sot to po ste 
esse stes se ed un vin co lo nel la pro fi la zio ne del ri schio-clien te. 

In con se guen za dei cri te ri (vin co lan ti) di cal co lo, ed a pre scin de re 
dal la na tu ra del de ri va to (di co per tu ra o spe cu la ti vo), co mun que 
in ci de rà di ret ta men te o in di ret ta men te sul pa tri mo nio net to che è 
pre so a base del cal co lo di due dei quat tro in di ci che for ma no il ra- 
ting, in fluen zan do, di con se guen za, 6 pun ti di sco ring sui 12 to ta li. 

In que sto ela bo ra to non si ap pro fon di ran no le tec ni che di va lu ta zio ne di con trat ti de ri va ti, ma si an dran no ad esplo ra re dei cen ni uti li alla 
com pren sio ne del le di na mi che che mol to spes so si muo vo no in pun to di di rit to a tu ta le de gli in te res si del clien te.
Pren dia mo lo spun to dal fair va lue: "è il 
prez zo che si per ce pi reb be per at ti vi tà 
ov ve ro che si pa ghe reb be per il tra sfe ri- 
men to di una pas si vi tà in una re go la re 
ope ra zio ne tra ope ra to ri di mer ca to alla 
data di va lu ta zio ne". Equi var reb be al 
c.d. "prez zo di mer ca to" (mer ca to che 
non c'è, es sen do qua si esclu si va men te 
stru men ti ne go zia ti O.T.C. in con tro par- 
ti ta di ret ta con l'in ter me dia rio fi nan zia- 
rio). Di ver sa men te è de fi ni to an che qua- 
le "co sto di so sti tu zio ne”, ov ve ro il co sto 
che nel mer ca to si do vreb be af fron ta re 
per ac qui si re uno stru men to dal le ca rat- 
te ri sti che ana lo ghe (al tret tan to "vir tua- 
le" come de fi ni zio ne per le stes se ra gio ni 
ap pe na ci ta te). 
Si trat ta, co mun que, di un va lo re che do- 
vreb be com pren de re sia il va lo re in trin- 
se co del de ri va to che dei co sti ac ces so ri: 
co sto di in ge gne riz za zio ne, di am mi ni- 
stra zio ne del lo stru men to ed il ri schio di 
(in sol ven za del la) con tro par te.

Si ten ga, tut ta via, con to che il fair va lue di un 
de ri va to, qua lo ra po si ti vo per la con tro par te 

ban ca ria, rap pre sen tan do un im pe gno del 
clien te nei con fron ti del si ste ma ban ca rio, è 
og get to di se gna la zio ne alla Cen tra le dei Ri- 
schi di Ban ca d'I ta lia al pari di una pas si vi tà 

do vu ta ad una ero ga zio ne ot te nu ta. 
Per le so cie tà non te nu te al l'a do zio ne dei prin- 

ci pi con ta bi li in ter na zio na li, lo 
"spar tiac que" in ma te ria è sta to rap pre sen ta to 
dal la en tra ta in vi go re del l'O.I.C. 32, ri pro du- 

cen do, in li nea di mas si ma, quan to già 
 di spo sto da gli "in ter na zio na li" (dal la 

  li mi ta ta dif fu sio ne). 

Af fron tia mo dap pri ma la nor ma ti va pre vi gen- 
te, os sia va le vo le sino al bi lan cio 2015.  

 Il codice civile non prescriveva alcunché in 
merito alla valutazione dei contratti derivati, 

salvo prevedere degli obblighi informativi da 
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di Serafino Roncacè - Membro Commissione CTU
La co sid det ta fase stra giu di zia le è un "mare ma gnum" di si tua zio ni di fat to e di 
isti tu ti giu ri di ci aven ti una fi na li tà de flat ti va del con ten zio so, pre or di na ti, nel le 
in ten zio ni del le gi sla to re, a li mi ta re il ca ri co del la giu sti zia ci vi le. 

   Si va, per tan to, dal la com po si zio ne ami che vo le rag giun ta dal le par ti in modo 
del tut to ir ri tua le, al l'a do zio ne di pro ce du re pre vi ste come ob bli ga to rie dal no- 
stro or di na men to. 

  Spes so il ruo lo del con su len te tec ni co, in que sta fase, è vi sto come "even tua le", 
con ine vi ta bi li ri per cus sio ni sul la qua li tà del ten ta ti vo di com po si zio ne del la 
con tro ver sia e, di con se guen za, sul suo esi to. 

   Qual sia si con te sta zio ne ven ga mos sa dal clien te ri sul ta op por tu no che la con- 
tro par te ven ga mes sa in con di zio ne di pon de ra re la fon da tez za del la "do glian ze" 
mos se: sic ché si ri tie ne del tut to inop por tu no in tra pren de re le vie stra giu di zia li 
(A.D.R. o meno) sen za una op por tu na pre pa ra zio ne tec ni ca.

IL CONVEGNO 
È sta to in cen tra to sul ruo lo dei pro fes sio ni sti al ser vi zio del la giu sti- 
zia, sia in qua li tà di con su len ti tec ni ci d’uf fi cio (CTU) che pe ri ti, in 
am bi to sia ci vi le che pe na le, il con ve gno or ga niz za to lo scor so 5 
mar zo dal l’OD CEC di Sa ler no pres so il Sa lo ne del Ge no ve si del la Ca- 
me ra di Com mer cio in via Roma. "L'au si lia rio del giu di ce tra po te ri 
e li mi ti" il ti to lo del l’e ven to, pro mos so con il pa tro ci nio del Con si glio 
Na zio na le dei Dot to ri Com mer cia li sti ed Esper ti Con ta bi li e che si è 
svi lup pa to in due ses sio ni, mat tu ti na e po me ri dia na. Nel la pri ma 
ses sio ne, dopo i sa lu ti del Pre si den te del l'O D CEC Sa ler no Ago sti no 
Soa ve, i la vo ri sono sta ti in tro dot ti Gio van na Gre co, Se gre ta ria del 
Con si glio Na zio na le non ché de le ga ta alla Com mis sio ne CTU del CN- 
D CEC, e si sono al ter na ti gli in ter ven ti di pro fes sio ni sti esper ti del 
set to re – Ma rio Ra go ne Pre si den te Com mis sio ne di stu di Ese cu zio ni 
Im mo bi lia ri OD CEC Sa ler no, Leo nar do Mi la ni Com po nen te Com- 
mis sio ne di stu di ctu ci vi li e pe na li CN D CEC, Gen na ro Bre scia Com- 
po nen te Com mis sio ne di stu di ctu ci vi li e pe na li CN D CEC, Giu lio 
Don na bel la Dot to re Com mer cia li sta OD CEC SA – su gli aspet ti ge ne- 
ra li del la fi gu ra del con su len te tec ni co e pe ri to, sui la vo ri pe ri ta li e 
l’e la bo ra to pe ri ta le, sof fer man do si an che sul la li qui da zio ne dei com- 
pen si de gli au si lia ri di giu sti zia. Nel la ses sio ne po me ri dia na si è 
svol ta una ta vo la ro ton da che ha vi sto ma gi stra ti e com mer cia li sti 
con fron tar si sui po te ri e li mi ti che re go la no la Con su len za Tec ni ca 
d’uf fi cio alla luce an che del le Sen ten ze del le Se zio ni Uni te del 2022 
che si sono pro nun cia te in ma te ria di po te ri del CTU con par ti co la re 
ri fe ri men to alla con su len za tec ni ca con ta bi le, di bat ten do dun que 
an che del l’in ter pre ta zio ne di al cu ni aspet ti pro ble ma ti ci che la giu ri- 
spru den za suc ces si va ha crea to. La ta vo la ro ton da ha vi sto come re- 
la to ri Fran ce sco Ro ton do Pro cu ra to re Capo del la Re pub bli ca di Val- 
lo del la Lu ca nia, Mat tia Ca pu to Giu di ce del Tri bu na le di Sa ler no, I 
sez. ci vi le, Enza Fa rac chio Giu di ce del Tri bu na le di Sa ler no, Ese cu- 
zio ni Im mo bi lia ri, Al fon so Rai mo Giu di ce del Tri bu na le di Sa ler no, 
Ese cu zio ni Mo bi lia ri, Ser gio Cai ro ne Pre si den te Com mis sio ne di stu- 
di ctu ci vi li e pe na li CN D CEC, Ste fa no d’Or si Com po nen te Com mis- 
sio ne di stu di ctu ci vi li e pe na li CN D CEC e Pro fes so re a con trat to di 
Bi lan cio d’Im pre sa UNI BO. Ha mo de ra to il con ve gno Ro san na Ma- 
ri sei Pre si den te Com mis sio ne CTU ci vi le del l’O D CEC Sa ler no e Com- 
po nen te Com mis sio ne di stu di CTU ci vi li e pe na li del CN D CEC.
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