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VISTO il testo unico delle leggi sulla Corte dei conti, approvato con il regio decreto 12 luglio 1934, n. 1214, e successive modificazioni;

VISTA la legge 14 gennaio 1994, n. 20;

VISTA la deliberazione delle Sezioni riunite della Corte dei conti n. 14/2000 del 16 giugno 2000, che ha approvato il regolamento per l’organizzazione delle funzioni di controllo della Corte dei conti e successive modificazioni;

VISTO il decreto legislativo 18 agosto 2000, n. 267 recante il Testo unico delle leggi sull’ordinamento degli enti locali;

VISTA la legge 5 giugno 2003 n. 131;

VISTA la legge 23 dicembre 2005, n. 266, art. 1, commi 166 e seguenti;

VISTA la deliberazione della Sezione delle autonomie della Corte dei conti n. 5/AUT/2007 del 4 giugno 2007 recante le “Linee guida cui devono attenersi, ai sensi dell’articolo 1, commi 166 e 167, della legge 23 dicembre 2005, n. 266 gli organi di revisione economico-finanziaria degli enti locali nella predisposizione della relazione sul rendiconto dell’esercizio 2006”;

ESAMINATA la relazione sul rendiconto di gestione per l’esercizio finanziario 2006, redatta dall’organo di revisione del Comune di Fonzaso (BL), di seguito anche “il Comune”, sulla base dei criteri indicati dalla Sezione delle autonomie con la deliberazione sopra indicata;

VISTE le note prot. 2866/12 del 12/05/2008 e prot. 4125/12  del 13/06/2008, con le quali il Magistrato istruttore chiedeva notizie, documenti e chiarimenti al suindicato Comune;

VISTA la nota del Comune, di richiesta di proroga, acquisita al prot. C.d.c. n. 3607/12 del 30 maggio 2008;

VISTA la documentazione trasmessa con nota del Comune acquisita al prot. C.d.c. n. 4824/12 dell’8 luglio 2008;

VISTE le note prot. n. 5756/12 del 7/08/2008 e prot. n. 6072/12 del 21/08/2008, con cui il Magistrato istruttore, nel reiterare la richiesta di notizie e chiarimenti per la parte non evasa, convocava il Comune nella persona del Sindaco e il relativo organo di revisione per l’audizione del 10 settembre 2008 ore 14.30;

CONSIDERATE le informazioni rese e la documentazione prodotta dal Comune nell’audizione del 10 settembre, come da verbale prot. n. 6739/12 del 22 settembre 2008;

CONSIDERATA l’ulteriore documentazione trasmessa dal Comune  acquisita al prot. C.d.c. n. 6809/12 del 25 settembre 2008; 

VISTA la relazione con cui il Magistrato istruttore, nel trasmettere al Presidente della Sezione le risultanze istruttorie, chiedeva di fissare l’adunanza per il relativo esame collegiale e la conseguente pronuncia specifica;

VISTA l’ordinanza presidenziale n. 34/2008/contr.fz. del 16 ottobre 2008 che ha deferito la questione all’esame collegiale della Sezione per la pronuncia di cui all’art. 1, comma 168 della citata legge n. 266/2005, convocando la relativa adunanza per l’odierna data;

VISTA la nota prot. 7241/12 del 16 ottobre 2008, con cui l’ordinanza presidenziale di convocazione dell’odierna adunanza e la relazione del Magistrato istruttore recante le risultanze istruttorie sono state trasmesse al Comune e al suo Revisore unico;

UDITO il Magistrato istruttore e relatore;

UDITO il Comune nelle persone del Sindaco, del Vice-Sindaco, della Responsabile dell’Area finanziaria nonché il Revisore unico, comparsi all’odierna adunanza,

RITENUTO in

FATTO

Dall’esame della relazione sul rendiconto 2006, redatta ai sensi dell’art. 1, commi 166 e segg. della legge 23 dicembre 2005 n. 266 dall’organo di revisione del Comune di Fonzaso (BL), emergeva che l’Amministrazione comunale in questione (3.391 abitanti al 31.12.2006) aveva in essere un contratto di collar swap.

Con nota prot. 2866/12 del 12/05/2008 il Magistrato istruttore richiedeva all’ente la trasmissione del contratto e di una relazione al riguardo. 

Con nota prot. 3607/12 del 30 maggio 2008, il Comune chiedeva una proroga fino al 30 giugno 2008 per l’invio della relazione sull’operazione di swap, che sarebbe stata predisposta sulla base di una consulenza esterna.

Con nota acquisita al prot. C.d.c. n. 4824/12 dell’8 luglio 2008, il Comune trasmetteva copia della lettera della Banca del 7 aprile 2006, di conferma della conclusione del contratto di collar swap, sottoscritto il precedente 4 aprile.

Ravvisando la necessità di ulteriori approfondimenti istruttori, alla luce delle condizioni contrattuali riscontrate, con nota prot. 4125/12  del 13/06/2008, nel concedere la suddetta proroga fino al 30 giugno 2008, il Magistrato istruttore domandava la trasmissione della documentazione amministrativa e contrattuale inerente al contratto derivato e al sottostante indebitamento.

Con nota acquisita al prot. n. 4824/12 dell’8 luglio 2008, il Comune di Fonzaso effettuava un primo invio documentale.

Con note prot. n. 5756/12 del 7/08/2008 e prot. n. 6072/12 del 21/08/2008, il Magistrato istruttore, nel reiterare la predetta richiesta istruttoria per la parte non evasa, convocava il Comune, nella persona del Sindaco, e il relativo organo di revisione per l’audizione del 10 settembre 2008 ore 14.30, i cui contenuti sono riportati nel verbale prot. 6739 del 22 settembre 2008, al quale è allegata la documentazione depositata dal Comune in audizione. Con nota prot. C.d.c. n. 6809/12 del 25 settembre 2008, il Comune, in relazione agli aspetti emersi nella predetta audizione, effettuava un ulteriore deposito documentale.

Su richiesta del Magistrato istruttore, il Presidente della Sezione, con ordinanza n. 34/2008/contr.fz. del 16 ottobre 2008, deferiva la questione all’esame collegiale della Sezione per la pronuncia di cui all’art. 1, comma 168 della citata legge n. 266/2005, convocando la relativa adunanza per l’odierna data. Con nota prot. 7241/12 del 16 ottobre 2008, l’ordinanza presidenziale di convocazione dell’odierna adunanza e la relazione del Magistrato istruttore recante le risultanze istruttorie venivano trasmesse al Comune e al suo Revisore unico.

Nell’odierna adunanza, il Comune, nelle persone del Sindaco, del Vice-Sindaco, della Responsabile dell’Area finanziaria nonché il Revisore unico hanno confermato le risultanze istruttorie come esposte nella relazione del Magistrato istruttore.

CONSIDERATO in

DIRITTO

1. Il controllo collaborativo

Proseguendo in un disegno legislativo avviato dopo la riforma del Titolo V, Parte seconda, della Costituzione, con la legge 5 giugno 2003, n. 131 che vede il progressivo riconoscimento del ruolo delle Sezioni regionali di controllo della magistratura contabile quali garanti della corretta gestione delle risorse pubbliche, nell’interesse, contemporaneamente, dei singoli enti territoriali e della comunità che compone la Repubblica (Corte costituzionale, sentenze 27 gennaio 1995 n. 29, 9 novembre 2005 n. 417, 7 giugno 2007 n. 179), il legislatore ha ritenuto di rafforzare ulteriormente questo ruolo attraverso l’art.1, commi 166 e seguenti, della legge 23 dicembre 2005 n. 266 (legge finanziaria per l’anno 2006), che ha introdotto con riferimento agli enti territoriali un peculiare controllo, attribuito alle Sezioni regionali della Corte dei conti, sulla regolarità finanziaria e contabile, che mira a verificare l’applicazione dei principi della sana gestione finanziaria e il rispetto degli obiettivi posti con il patto di stabilità interno.

Questo nuovo modello di controllo, che come ricordato nella richiamata sentenza n. 179/2007, trova il proprio fondamento costituzionale negli artt. 100, 81, 97 primo comma, 28 e 119 ultimo comma della Costituzione, in armonia con i principi autonomistici sanciti dalla riforma del titolo V della Costituzione attuata con la legge costituzionale n. 3/2001, ha natura non “interdittiva”, bensì “collaborativa” in quanto mira, nell’interesse del singolo ente e dello Stato-comunità, a rappresentare agli organi elettivi la reale ed effettiva situazione finanziaria e/o le gravi irregolarità riscontrate nella gestione dell’ente, in modo che l’ente stesso possa responsabilmente assumere le decisioni più opportune, attraverso un virtuoso processo di autocorrezione. 

Tale tipologia di controllo è stata giudicata dalla Corte costituzionale (sent. n. 179/2007) compatibile con l’autonomia degli enti locali, in quanto realizza una netta separazione tra l’attività amministrativa degli enti e la funzione di controllo della Corte dei conti, che culmina poi in una fase di  vigilanza sull’adozione delle misure necessarie da parte degli enti interessati, indispensabile per l’effettività del controllo stesso.

Nella suddetta prospettiva, collaborativa, si procede all’analisi dell’operazione di finanza derivata posta in essere dal Comune di Fonzaso. Al riguardo, l’intervento della Sezione regionale di controllo della Corte dei conti non è diretto ad analizzare la legittimità dell’operazione, ma è volto a verificare se, nell’ambito della complessiva gestione dell’ente, la stessa risponda a criteri di regolarità contabile e di sana gestione finanziaria al fine di segnalare eventuali profili di criticità al Consiglio comunale in modo che l’ente possa provvedere, nell’ambito della sua autonomia, a porre rimedio, ove possibile.    

2. Premessa metodologica

Sotto il profilo metodologico, trattandosi di un’operazione finanziaria, primaria importanza assume, nell’analisi della stessa, la valutazione congiunta dei due principali fattori che influenzano il valore, l’opportunità, la convenienza di ogni operazione finanziaria: il rendimento (costo) e il rischio. 

Dal momento che l’operazione è volta a modificare la struttura del tasso di interesse sull’indebitamento del Comune, determinandone il passaggio da un tasso fisso a un tasso variabile, ha valenza centrale, nell’esame della medesima, l’analisi finanziaria degli effetti di tale passaggio, particolarmente in termini di rischio/rendimento (costo), e, a tal fine, la comparazione tra la pregressa struttura di tasso e quella nuova, assunta a seguito dello swap. 

In tale prospettiva, si procederà, segnatamente, ad esaminare gli effetti del derivato sul costo del debito, al fine di valutarne l’impatto in termini di riduzione/incremento degli oneri per interessi. Si procederà poi ad analizzare l’operazione sotto il profilo dei suoi effetti sulla tipologia e sull’entità dei rischi che vengono ora a caratterizzare l’esposizione debitoria del Comune. 

Sotto il profilo temporale, analogamente all’approccio assunto da altre Sezioni regionali di controllo della Corte dei conti (Sez. Lombardia, del 19/2008) le valutazioni sulla convenienza economica e sulla rischiosità saranno svolte secondo una prospettiva ex ante, vale a dire sulla base delle conclusioni e aspettative che l’ente poteva avere al momento della conclusione del contratto, al fine di verificare se le stesse erano fondate su  elementi ragionevoli, congruenti e oggettivi che tenessero conto anche delle possibili ricadute di lungo periodo sul bilancio dell’ente e non solo di quelle immediate.

Valutata quindi l’operazione sotto il profilo finanziario, si passerà ad esaminarne gli aspetti procedurali, organizzativi e decisionali.

3. L’operazione di Interest Rate Collar Swap

In data 7 aprile 2006 il Comune di Fonzaso ha attivato, a seguito della delibera di Giunta n. 32 del 28 marzo 2006, un contratto di Interest Rate Collar Swap con un operatore bancario relativamente al periodo compreso tra il 31 dicembre 2005 e il 31 dicembre 2016. 

Si tratta di un’operazione di finanza derivata che consiste nella combinazione di un Interest Rate Swap (di seguito anche “IRS”) con clausole di Floor e di Cap. 

L’IRS è un contratto con cui due soggetti si scambiano, per un periodo prefissato e a date prestabilite, il differenziale sui flussi di interesse calcolati su un determinato capitale (il “nozionale”). L’operazione è volta a consentire il mutamento della struttura di tasso di un preesistente indebitamento, consentendone la trasformazione da esposizione a tasso variabile in esposizione a tasso fisso o viceversa. Nel caso in esame il Collar è volto a consentire al Comune di Fonzaso di passare da una struttura di tasso fisso a una di tasso variabile.

Il Floor e il Cap sono clausole “di protezione”, che accedono di regola a contratti in cui le prestazioni di una o di entrambe le parti sono variabili in quanto ancorate all’andamento di parametri esogeni di riferimento, al fine di mitigare, circoscrivendola entro soglie prestabilite, l’esposizione ai rischi connessi alla variabilità del parametro. Con riferimento all’IRS in esame, il Floor assicura alla parte che ne è acquirente (la Banca) che la parte che ne è venditrice (il Comune) le corrisponderà un determinato tasso di interesse fisso ove il tasso di riferimento scenda sotto una soglia predeterminata, garantendole in tal modo protezione contro il rischio di ribasso del tasso di mercato; il Cap assicura al soggetto che ne è acquirente (il Comune) che, in caso di aumento del tasso parametro oltre una determinata soglia, continuerà a pagare alla parte che ne è venditrice (la Banca) un tasso fisso predeterminato, garantendogli in tal modo protezione contro il rischio di rialzo del tasso di mercato. 

La finalità economico-finanziaria dell’operazione è quella di “swappare”, ossia scambiare, il tasso di interesse a struttura fissa che il Comune è tenuto a pagare su un complesso di debiti sottostanti in essere verso terzi (Cassa Depositi e Prestiti e altri enti finanziatori) con un nuovo e diverso tasso che corrisponderà alla (o riceverà dalla) Banca controparte dello swap, secondo le condizioni contrattuali da esso previste. 

Per poter realizzare tale risultato, l’operazione passa anzitutto attraverso la neutralizzazione finanziaria, in sostanza l’azzeramento, degli interessi passivi relativi all’indebitamento sottostante. Ciò avviene attraverso la previsione a carico della Banca dell’obbligo di corrispondere al Comune, su un nozionale coincidente con il complesso degli interessi passivi da questo dovuti sul proprio sottostante indebitamento, interessi positivi di identico ammontare (e dunque un tasso corrispondente alla media ponderata dei tassi passivi gravanti sul Comune) secondo un identico piano di ammortamento. 

Se gli interessi pagati dalla Banca al Comune sono volti ad azzerare gli interessi passivi pagati dal Comune sul proprio indebitamento sottostante, gli interessi passivi pagati dal Comune alla Banca sono quelli che determinano in capo al primo la trasformazione dei tassi originari swappati alla Banca nel nuovo tasso previsto dal contratto di swap. In altri termini, poiché  il Comune vede ormai neutralizzati i suoi interessi passivi di partenza in virtù dei corrispondenti interessi attivi corrispostigli dalla banca, si trova di fatto a pagare, come vero differenziale, soltanto il nuovo tasso di interesse individuato secondo le condizioni fissate dallo swap. 

Tali condizioni contrattuali sono decisamente più articolate e complesse rispetto al tasso fisso originario, in quanto si sviluppano secondo una griglia di tassi fissi e variabili in cui la concreta individuazione del tasso applicabile viene operata di volta in volta, in ciascuna “fixing date” con cadenza semestrale, a seconda del valore in quel giorno rilevato per il tasso Euribor (Euro Interbank Offered Rate) a 6 mesi, come da pagina Reuters EURIBOR01. 

Attraverso l’operazione, il Comune muta la propria struttura di interessi sull’indebitamento, passando da un tasso fisso a una struttura che combina un complesso di tassi fissi e variabili in cui l’individuazione del tasso di volta in volta applicabile è legata all’andamento di un parametro esogeno di riferimento, il tasso Euribor6M, e, come tale, non è nota a priori, ma può essere conosciuta soltanto in occasione delle rilevazioni, semestrali, contrattualmente stabilite. In virtù di tale struttura, gli oneri per interessi, e la conseguente vantaggiosità/svantaggiosità del contratto per l’una o per l’altra parte, non sono quantificabili con esattezza al momento della stipula, ma sono soltanto stimabili in via probabilistica in relazione alle previsioni concernenti il futuro andamento dell’Euribor6M. 

4. Le condizioni contrattuali

La nuova struttura di tasso assunta dal Comune è articolata in relazione a tre tipologie di eventi possibili:

-
evento A: il tasso Euribor6M risulta inferiore a una soglia predeterminata (trigger o barriera). In tal caso il Comune deve corrispondere alla Banca un tasso fisso predeterminato maggiore dell’Euribor6m di un determinato spread. Si tratta di un floor a favore della Banca, con il quale il Comune le vende protezione contro il rischio di un ribasso dei tassi di mercato, assicurandole che, a fronte dei minori tassi percepiti da terzi sui propri impieghi, il Comune continuerà a corrisponderle il più elevato tasso previsto dallo swap;

-
evento B: il tasso Euribor6M risulta  superiore o uguale alla soglia di cui all’evento A ma inferiore alla soglia di cui all’evento C. In tal caso il Comune corrisponde alla Banca un tasso variabile pari al tasso Euribor6M maggiorato di un determinato spread;

-
evento C: il tasso Euribor6M risulta superiore o uguale a una soglia predeterminata. In tal caso il Comune deve corrispondere alla banca un tasso fisso predeterminato pari alla barriera maggiorata di uno spread. Si tratta di un cap a favore del Comune, con il quale la Banca gli vende protezione contro il rischio di un rialzo dell’Euribor6M, assicurandogli che, ove questo salga oltre la barriera, continuerà a corrispondere alla Banca il tasso fisso previsto dallo swap. 

Con il derivato il Comune assume dunque il rischio di rialzo dei tassi, con una esposizione circoscritta entro la soglia di cap prevista a suo favore, ma senza poter beneficiare dei ribassi dei tassi oltre la soglia di floor prevista a favore della Banca.

La regolazione dei flussi tra le parti avviene semestralmente (al 31 dicembre e al 30 giugno di ciascun anno) al termine di ciascun periodo sulla base del valore del tasso Euribor6M rilevato il secondo giorno lavorativo antecedente a ciascun periodo (il 29 dicembre e il 28 giugno di ciascun anno, salvo anticipi in corrispondenza di giorni festivi). 

I flussi finanziari che le parti si scambiano corrispondono agli interessi tra le stesse rispettivamente dovuti, applicati per ciascun periodo su un medesimo “importo di riferimento” (o “capitale nozionale” o “nozionale”) determinato in misura via via decrescente da euro 3.391.009,45 previsti per il primo semestre a euro 1.824.217,32 previsti per l’ultimo semestre, secondo il piano di ammortamento originario dell’esposizione debitoria del Comune strutturato su 11 anni (dal 2006 al 2016), come raffigurato nella Tabella 1.

Tabella 1 Piano di ammortamento del debito del Comune

	 PERIODO DI RIFERIMENTO
	Importo di riferimento

	DA
	A
	€

	31/12/2005
	30/06/2006
	3.391.009,45

	30/06/2006
	31/12/2006
	3.327.580,31

	31/12/2006
	30/06/2007
	3.262.733,06

	30/06/2007
	31/12/2007
	3.196.435,85

	31/12/2007
	30/06/2008
	3.128.656,13

	30/06/2008
	31/12/2008
	3.059.360,62

	31/12/2008
	30/06/2009
	2.988.515,27

	30/06/2009
	31/12/2009
	2.917.856,67

	31/12/2009
	30/06/2010
	2.845.618,46

	30/06/2010
	31/12/2010
	2.774.830,75

	31/12/2010
	30/06/2011
	2.702.465,04

	30/06/2011
	31/12/2011
	2.628.486,00

	31/12/2011
	30/06/2012
	2.552.857,50

	30/06/2012
	31/12/2012
	2.475.542,59

	31/12/2012
	30/06/2013
	2.396.503,53

	30/06/2013
	31/12/2013
	2.315.701,68

	31/12/2013
	30/06/2014
	2.233.097,55

	30/06/2014
	31/12/2014
	2.150.283,05

	31/12/2014
	30/06/2015
	2.065.631,67

	30/06/2015
	31/12/2015
	1.986.922,56

	31/12/2015
	30/06/2016
	1.906.464,11

	30/06/2016
	31/12/2016
	1.824.217,32


Gli interessi reciprocamente dovuti dalle parti sono calcolati a ogni scadenza su un nozionale identico, ma secondo regole diverse: per la Banca applicando al nozionale il tasso fisso medio ponderato che il Comune aveva sull’indebitamento, come da Tabella 2; per il Comune applicando al nozionale quello tra i tassi fissi e variabili previsti dalla griglia di condizioni contrattuali di cui alle Tabelle 3 e 4 che corrisponde al valore rilevato per il tasso Euribor a 6 mesi nelle singole “fixing date” a partire dal 29 dicembre 2005 fino al 28 giugno 2016. Il nuovo tasso di interesse gravante sul Comune potrà dunque, a seconda dell’andamento del parametro Euribor6m, essere superiore o inferiore rispetto a quello fisso originario.

Tabella 2: Banca paga al Comune 

(=piano di ammortamento del debito del Comune)

	Periodo di Riferimento
	Nozionale
	tasso Banca =

tasso prec. del Comune
	Banca paga

	DA
	A
	€
	%
	€

	31/12/2005
	30/06/2006
	3.391.009,45
	4,42%
	74.941,31

	30/06/2006
	31/12/2006
	3.327.580,31
	4,42%
	73.539,52

	31/12/2006
	30/06/2007
	3.262.733,06
	4,42%
	72.106,40

	30/06/2007
	31/12/2007
	3.196.435,85
	4,42%
	70.641,23

	31/12/2007
	30/06/2008
	3.128.656,13
	4,42%
	69.143,30

	30/06/2008
	31/12/2008
	3.059.360,62
	4,42%
	67.611,87

	31/12/2008
	30/06/2009
	2.988.515,27
	4,41%
	65.896,76

	30/06/2009
	31/12/2009
	2.917.856,67
	4,41%
	64.338,74

	31/12/2009
	30/06/2010
	2.845.618,46
	4,41%
	62.745,89

	30/06/2010
	31/12/2010
	2.774.830,75
	4,41%
	61.185,02

	31/12/2010
	30/06/2011
	2.702.465,04
	4,41%
	59.589,35

	30/06/2011
	31/12/2011
	2.628.486,00
	4,41%
	57.958,12

	31/12/2011
	30/06/2012
	2.552.857,50
	4,41%
	56.290,51

	30/06/2012
	31/12/2012
	2.475.542,59
	4,40%
	54.461,94

	31/12/2012
	30/06/2013
	2.396.503,53
	4,40%
	52.723,08

	30/06/2013
	31/12/2013
	2.315.701,68
	4,40%
	50.945,44

	31/12/2013
	30/06/2014
	2.233.097,55
	4,40%
	49.128,15

	30/06/2014
	31/12/2014
	2.150.283,05
	4,40%
	47.306,23

	31/12/2014
	30/06/2015
	2.065.631,67
	4,40%
	45.443,90

	30/06/2015
	31/12/2015
	1.986.922,56
	4,39%
	43.612,95

	31/12/2015
	30/06/2016
	1.906.464,11
	4,39%
	41.846,89

	30/06/2016
	31/12/2016
	1.824.217,32
	4,39%
	40.041,57


Tabella 3: Eventi

	eventi
	dal 31/12/2005 al 31/12/2007
	dal 31/12/2007 al 31/12/2010
	dal 31/12/2010 al 31/12/2016

	A
	Euribor 6 m < 3,50%
	Euribor 6 m < 3,80%
	Euribor 6 m < 4,10%

	B
	3,50% <= Euribor 6 m < 4,60%
	3,80% <= Euribor 6 m < 5,10%
	4,10% <= Euribor 6  < 5,80%

	C
	Euribor 6 m > = 4,60%
	Euribor 6 m > = 5,10%
	Euribor 6 m > = 5,80%


Tabella 4. Comune paga alla Banca

	periodi 
	Tasso pagato dal Comune (%)
	Evento

	dal 31/12/2005 

al 31/12/2007
	4,15
	euribor 6 mesi < 3,50% (A)

	 
	euribor 6m + 0,65% =  da 4,15 a 5,25
	3,50%<= euribor 6 mesi < 4,60% (B)

	 
	5,25
	euribor 6 mesi >= 4,60% (C)

	 
	 
	 

	dal 31/12/2007 al 31/12/2010
	4,3
	euribor 6 mesi < 3,80% (A)

	 
	Euribor 6m + 0,50% 0 da 4,30 a 5,60
	3,80%<= euribor 6 mesi < 5,10% (B)

	 
	5,6
	euribor 6 mesi >= 5,10% (C)

	 
	 
	 

	dal 31/12/2010 al 31/12/2016
	4,25
	euribor 6 mesi < 4,10% (A)

	 
	Euribor 6m + 0,15% = da 4,25 a 5,95
	4,10%<= euribor 6 mesi < 5,80% (B)

	 
	5,95
	euribor 6 mesi >= 5,80% (C)


Venendo più nel dettaglio alle prestazioni delle parti, come può vedersi dalla Tabella 2, la Banca paga semestralmente al Comune un tasso fisso del 4,4% circa (4,42% dal 31 dicembre 2005 al 31 dicembre 2008; 4,41% dal 31 dicembre 2008 al 30 giugno 2012; 4,40% dal 30 giugno 2012 al 30 giugno 2015; 4,39% dal 30 giugno 2015 al 31 dicembre 2016), corrispondente al tasso originariamente a carico del Comune e ora swappato alla Banca, applicato su un nozionale corrispondente al piano di ammortamento dell’esposizione debitoria del Comune.

Sul medesimo nozionale e alle medesime scadenze, il Comune corrisponde alla Banca un tasso di interesse variabile, ma circoscritto da cap e floor, individuato all’interno di una griglia di combinazioni eventi-tassi legata all’andamento dell’Euribor6M.

Come rappresentato nella Tabella 3, la griglia dei tassi è articolata secondo tre categorie di eventi, consistenti nel valore assunto da Euribor6M in ciascuna fixing date. Le categorie di eventi sono a loro volta differenziate secondo tre periodi: dal 31 dicembre 2005 al 31 dicembre 2007; dal 31 dicembre 2007 al 31 dicembre 2010; dal 31 dicembre 2010 al 31 dicembre 2016.

Gli eventi sono sintetizzati come segue:

- evento A: il tasso Euribor 6m risulta inferiore a una determinata soglia (Euribor6m<3,50% dal 31 dicembre 2005 al 31 dicembre 2007; Euribor6m<3,80% dal 31 dicembre 2007 al 31 dicembre 2010; Euribor6m<4,10% dal 31 dicembre 2010 al 31 dicembre 2016);

- evento B: il tasso Euribor 6m risulta superiore o uguale alla soglia di cui all’evento A, ma inferiore alla soglia di cui all’evento C (3,50%<=Euribor6m<4,60% dal 31 dicembre 2005 al 31 dicembre 2007; 3,80%<=Euribor6m<5,10% dal 31 dicembre 2007 al 31 dicembre 2010; 4,10%<=Euribor6m<5,80 dal 31 dicembre 2010 al 31 dicembre 2016);

- evento C: il tasso Euribor 6m risulta superiore o uguale alla soglia massima dell’evento B (Euribor6m=>4,60% dal 31 dicembre 2005 al 31 dicembre 2007; Euribor6m=>5,10% dal 31 dicembre 2007 al 31 dicembre 2010; Euribor6m=>5,80% dal 31 dicembre 2010 al 31 dicembre 2016).

Come rappresentato nella Tabella 4, sulle descritte griglie di eventi, distinte lungo i tre periodi, si innestano altrettante griglie di tassi, sintetizzate come segue:

· al verificarsi dell’evento A il Comune paga alla Banca un determinato tasso fisso più elevato dell’Euribor6M (floor, con il quale le vende protezione contro il rischio di ribasso dei tassi) (4,15% dal 31 dicembre 2005 al 31 dicembre 2007; 4,30% dal 31 dicembre 2007 al 31 dicembre 2010; 4,25% dal 31 dicembre 2010 al 31 dicembre 2016);

· al verificarsi dell’evento B il Comune paga alla banca un tasso variabile pari al valore assunto dall’Euribor6m nella rispettiva fixing date più un determinato spread (Euribor6m + 0,65% dal 31 dicembre 2005 al 31 dicembre 2007; Euribor6m + 0,50% dal 31 dicembre 2007 al 31 dicembre 2010; Euribor6m + 0,15% dal 31 dicembre 2010 al 31 dicembre 2016);

· al verificarsi dell’evento C il Comune paga alla Banca un determinato tasso fisso (cap, con il quale acquista protezione contro il rischio di rialzo dei tassi) (5,25% dal 31 dicembre 2005 al 31 dicembre 2007; 5,60% dal 31 dicembre 2007 al 31 dicembre 2010; 5,95% dal 31 dicembre 2010 al 31 dicembre 2016).

La Tabella 4 reca un prospetto dei possibili interessi che il Comune dovrà pagare: chiaramente, il tasso effettivo dipenderà di volta in volta dal valore assunto dall’Euribor6m alle singole fixing date e dalla conseguente attivazione della corrispondente specifica condizione contrattuale che individua il tasso in concreto applicabile. 

Nella Tabella 5 è riportato, a fronte del tasso dovuto dalla Banca, il prospetto dei possibili tassi e pagamenti del Comune alla Banca, che saranno via via definiti a seconda del valore assunto dall’Euribor6M alle singole fixing date. Per ciascun semestre, per i tassi fissi (cioè quelli corrispondenti agli eventi di tipo A e C) sono indicati i corrispondenti tassi di interesse e importi, mentre per i tassi variabili (cioè quelli corrispondenti agli eventi di tipo B) sono indicati i tassi minimi e massimi e i corrispondenti importi minimi e massimi che il Comune è tenuto a pagare, oltre ai punti di zero, nei quali il valore assunto dall’Euribor6M è tale per cui lo stesso, maggiorato dello spread contrattualmente previsto, è uguale al tasso fisso corrisposto dalla Banca. Chiaramente, i tassi e gli importi effettivi si situeranno, in ciascun semestre caratterizzato dall’evento B, all’interno dei suddetti minimi e massimi, in corrispondenza del valore assunto dall’Euribor6M più lo spread. 

Tabella 5. Il Comune paga

	scadenza semestrale
	nozionale
	Tasso Banca


	Euribor 6m
	Tasso 

Comune
	Importo 

Comune
	

	A
	€
	%
	%
	%
	€
	 

	30/06/2006
	3.391.009,45
	4,42%
	E6m<3,5%
	4,15%
	70.363,45
	 

	 
	 
	 
	3,50<=E6m<3,77%
	4,15%
	70.363,45
	min

	 
	 
	 
	3,77%
	4,42%
	74.941,31
	zero

	 
	 
	 
	3,77%<=E6m<4,60%
	5,25%
	89.014,00
	max

	 
	 
	 
	E6m>4,6%
	5,25%
	89.014,00
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2006
	3.327.580,31
	4,42%
	E6m<3,5%
	4,15%
	69.047,29
	 

	 
	 
	 
	3,50<=E6m<3,77%
	4,15%
	69.047,29
	min

	 
	 
	 
	3,77%
	4,42%
	73.539,52
	Zero

	 
	 
	 
	3,77%<=E6m<4,60%
	5,25%
	87.348,98
	Max

	 
	 
	 
	E6m>4,6%
	5,25%
	87.348,98
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2007
	3.262.733,06
	4,42%
	E6m<3,5%
	4,15%
	67.701,71
	 

	 
	 
	 
	3,50<=E6m<3,77%
	4,15%
	67.701,71
	Min

	 
	 
	 
	3,77%
	4,42%
	72.106,40
	zero

	 
	 
	 
	3,77%<=E6m<4,60%
	5,25%
	85.646,74
	Max

	 
	 
	 
	E6m>4,6%
	5,25%
	85.646,74
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2007
	3.196.435,85
	4,42%
	E6m<3,5%
	4,15%
	66.326,04
	 

	 
	 
	 
	3,50<=E6m<3,77%
	4,15%
	66.326,04
	Min

	 
	 
	 
	3,77%
	4,42%
	70.641,23
	zero

	 
	 
	 
	3,77%<=E6m<4,60%
	5,25%
	83.906,44
	Max

	 
	 
	 
	E6m>4,6%
	5,25%
	83.906,44
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2008
	3.128.656,13
	4,42%
	E6m<3,80%
	4,30%
	67.266,11
	 

	 
	 
	 
	3,80<=E6m<3,92%
	4,30%
	67.266,11
	Min

	 
	 
	 
	0,0392
	4,42%
	69.143,30
	zero

	 
	 
	 
	3,92%<=E6m<5,10%
	5,60%
	87.602,37
	Max

	 
	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	87.602,37
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2008
	3.059.360,62
	4,42%
	E6m<3,80%
	4,30%
	65.776,25
	 

	 
	 
	 
	3,80<=E6m<3,92%
	4,30%
	65.776,25
	Min

	 
	 
	 
	0,0392
	4,42%
	67.611,87
	zero

	 
	 
	 
	3,92%<=E6m<5,10%
	5,60%
	85.662,10
	Max

	 
	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	85.662,10
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2009
	2.988.515,27
	4,41%
	E6m<3,80%
	4,30%
	64.253,08
	 

	 
	 
	 
	3,80<=E6m<3,92%
	4,30%
	64.253,08
	Min

	 
	 
	 
	0,0392
	4,41%
	65.896,76
	zero

	 
	 
	 
	3,92%<=E6m<5,10%
	5,60%
	83.678,43
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	83.678,43
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2009
	2.917.856,67
	4,41%
	E6m<3,80%
	4,30%
	62.733,92
	 

	 
	 
	 
	3,80<=E6m<3,92%
	4,30%
	62.733,92
	min

	 
	 
	 
	0,0392
	4,41%
	64.338,74
	zero

	 
	 
	 
	3,92%<=E6m<5,10%
	5,60%
	81.699,99
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	81.699,99
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2010
	2.845.618,46
	4,41%
	E6m<3,80%
	4,30%
	61.180,80
	 

	 
	 
	 
	3,80<=E6m<3,92%
	4,30%
	61.180,80
	min

	 
	 
	 
	0,0392
	4,41%
	62.745,89
	zero

	 
	 
	 
	3,92%<=E6m<5,10%
	5,60%
	79.677,32
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	79.677,32
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2010
	2.774.830,75
	4,41%
	E6m<3,80%
	4,30%
	59.658,86
	 

	 
	 
	 
	3,80<=E6m<3,92%
	4,30%
	59.658,86
	min

	 
	 
	 
	0,0392
	4,41%
	61.185,02
	zero

	 
	 
	 
	3,92%<=E6m<5,10%
	5,60%
	77.695,26
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	77.695,26
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2011
	2.702.465,04
	4,41%
	E6m<4,10%
	4,25%
	57.427,38
	 

	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	57.427,38
	min

	 
	 
	 
	0,0426
	4,41%
	59.589,35
	zero

	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	80.398,33
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	80.398,33
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2011
	2.628.486,00
	4,41%
	E6m<4,10%
	4,25%
	55.855,33
	 

	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	55.855,33
	min

	 
	 
	 
	0,0426
	4,41%
	57.958,12
	zero

	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	78.197,46
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	78.197,46
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2012
	2.552.857,50
	4,41%
	E6m<4,10%
	4,25%
	54.248,22
	 

	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	54.248,22
	min

	 
	 
	 
	0,0426
	4,41%
	56.290,51
	zero

	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	75.947,51
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	75.947,51
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2012
	2.475.542,59
	4,40%
	E6m<4,10%
	4,25%
	52.605,28
	 

	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	52.605,28
	min

	 
	 
	 
	0,0426
	4,40%
	54.461,94
	zero

	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	73.647,39
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	73.647,39
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2013
	2.396.503,53
	4,40%
	E6m<4,10%
	4,25%
	50.925,70
	 

	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	50.925,70
	min

	 
	 
	 
	0,0426
	4,40%
	52.723,08
	zero

	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	71.295,98
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	71.295,98
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2013
	2.315.701,68
	4,40%
	E6m<4,10%
	4,25%
	49.208,66
	 

	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	49.208,66
	min

	 
	 
	 
	0,0426
	4,40%
	50.945,44
	zero

	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	68.892,12
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	68.892,12
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2014
	2.233.097,55
	4,40%
	E6m<4,10%
	4,25%
	47.453,32
	 

	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	47.453,32
	min

	 
	 
	 
	0,0426
	4,40%
	49.128,15
	zero

	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	66.434,65
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	66.434,65
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2014
	2.150.283,05
	4,40%
	E6m<4,10%
	4,25%
	45.693,51
	 

	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	45.693,51
	min

	 
	 
	 
	0,0426
	4,40%
	47.306,23
	zero

	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	63.970,92
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	63.970,92
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2015
	2.065.631,67
	4,40%
	E6m<4,10%
	4,25%
	43.894,67
	 

	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	43.894,67
	min

	 
	 
	 
	0,0426
	4,40%
	45.443,90
	zero

	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	61.452,54
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	61.452,54
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2015
	1.986.922,56
	4,39%
	E6m<4,10%
	4,25%
	42.222,10
	 

	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	42.222,10
	min

	 
	 
	 
	0,0426
	4,39%
	43.612,95
	zero

	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	59.110,95
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	59.110,95
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2016
	1.906.464,11
	4,39%
	E6m<4,10%
	4,25%
	40.512,36
	 

	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	40.512,36
	min

	 
	 
	 
	0,0426
	4,39%
	41.846,89
	zero

	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	56.717,31
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	56.717,31
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2016
	1.824.217,32
	4,39%
	E6m<4,10%
	4,25%
	38.764,62
	 

	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	38.764,62
	min

	 
	 
	 
	0,0426
	4,39%
	40.041,57
	zero

	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	54.270,47
	max

	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	54.270,47
	 


5. Il raffronto tra le condizioni contrattuali delle parti

Considerato che il Comune e la Banca hanno assunto l’obbligo di scambiarsi alle medesime scadenze flussi di interessi calcolati di volta in volta sul medesimo importo di riferimento, il raffronto tra le condizioni contrattuali assunte dalle due parti consiste sostanzialmente in un raffronto dei tassi e degli importi reciprocamente dovuti. Considerato altresì che gli interessi dovuti dalla Banca corrispondono a quelli dovuti dal Comune ai terzi creditori e dunque all’originaria struttura dei tassi di interesse sul complessivo indebitamento swappata mediante il contratto derivato in esame, il raffronto tra gli interessi reciprocamente dovuti tra le parti si sostanzia altresì in un raffronto tra i tassi di interesse originari e quelli assunti in virtù del contratto di swap e consente dunque di valutare gli effetti economici e finanziari del passaggio dalla vecchia alla nuova struttura di tasso.

In tale prospettiva, la Tabella 6 opera un netting tra l’interesse pagato dalla Banca al Comune (che, come detto, coincide con l’interesse che il Comune paga ai propri creditori e, pertanto, rappresenta l’onere per interessi che il Comune avrebbe continuato a sopportare ove non avesse stipulato lo swap) e l’interesse che il Comune paga alla Banca (che, come detto, rappresenta il nuovo tasso assunto con lo swap). La Tabella 6 evidenzia quindi i possibili guadagni/perdite (queste ultime in rosso e precedute dal segno -) per il Comune in termini di riduzioni/aumenti, rispetto alla originaria struttura di tasso, del tasso di interesse sull’indebitamento, nonché i corrispondenti guadagni/perdite in termini monetari, calcolati applicando il netting tra i tassi reciprocamente dovuti tra le parti al nozionale di riferimento per ciascun periodo. Chiaramente, la concreta realizzazione del guadagno o della perdita e il loro effettivo ammontare dipenderanno di volta in volta dal valore assunto dall’Euribor6m alle singole fixing date e alla conseguente attivazione della corrispondente specifica condizione contrattuale che individua il tasso di interesse in concreto applicabile. I tassi applicati e gli importi già pagati dal Comune in relazione a semestri già decorsi saranno indicati più avanti nella Tabella 8.

Per i tassi fissi (corrispondenti agli eventi di tipo A e C) viene rappresentato, per ciascun semestre, il tasso ovvero l’importo corrisposto dalla Banca al Comune e viceversa e il relativo netting, positivo o negativo (quest’ultimo preceduto dal segno – ed evidenziato in rosso). 

Per i tassi variabili (corrispondenti agli eventi di tipo B) vengono rappresentati, per ciascun semestre, i tassi ovvero gli importi minimi e massimi corrisposti dalla Banca al Comune e viceversa e il relativo netting, positivo o negativo (quest’ultimo preceduto dal segno – ed evidenziato in rosso), nonché i punti di zero in corrispondenza di valori dell’Euribor6m tali per cui il tasso variabile dovuto dal Comune (Euribor6m + spread contrattualmente fissato) eguaglia il tasso fisso dovuto dalla banca, con conseguente azzeramento dei rispettivi flussi. Chiaramente, il tasso variabile, e conseguentemente gli importi per interessi e i relativi differenziali, assumeranno nei singoli semestri, a seconda del valore assunto dall’Euribor6m, un valore compreso nell’intervallo tra i minimi e massimi sopra richiamati. 

Tabella 6 Raffronto interessi

	scadenze semestrali
	imp.

riferimento
	Tasso  Banca


	Importo Banca


	Euribor 6m
	Tasso  Comune
	Importo Comune
	Diff. tasso  Banca

/Comune
	Netting importi  Banca

/Comune

	A
	€
	%
	€
	%
	%
	€
	%
	€

	30/06/2006
	3.391.009,45
	4,42%
	74.941,31
	E6m<3,5%
	4,15%
	70.363,45
	0,27%
	4.577,86

	 
	 
	 
	 
	3,50<=E6m<3,77%
	4,15%
	70.363,45
	0,27%
	4.577,86

	 
	 
	 
	 
	3,77%
	4,42%
	74.941,31
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	3,77%<=E6m<4,60%
	5,25%
	89.014,00
	-0,83%
	-14.072,69

	 
	 
	 
	 
	E6m>4,6%
	5,25%
	89.014,00
	-0,83%
	-14.072,69

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2006
	3.327.580,31
	4,42%
	73.539,52
	E6m<3,5%
	4,15%
	69.047,29
	0,27%
	4.492,23

	 
	 
	 
	 
	3,50<=E6m<3,77%
	4,15%
	69.047,29
	0,27%
	4.492,23

	 
	 
	 
	 
	3,77%
	4,42%
	73.539,52
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	3,77%<=E6m<4,60%
	5,25%
	87.348,98
	-0,83%
	-13.809,46

	 
	 
	 
	 
	E6m>4,6%
	5,25%
	87.348,98
	-0,83%
	-13.809,46

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2007
	3.262.733,06
	4,42%
	72.106,40
	E6m<3,5%
	4,15%
	67.701,71
	0,27%
	4.404,69

	 
	 
	 
	 
	3,50<=E6m<3,77%
	4,15%
	67.701,71
	0,27%
	4.404,69

	 
	 
	 
	 
	3,77%
	4,42%
	72.106,40
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	3,77%<=E6m<4,60%
	5,25%
	85.646,74
	-0,83%
	-13.540,34

	 
	 
	 
	 
	E6m>4,6%
	5,25%
	85.646,74
	-0,83%
	-13.540,34

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2007
	3.196.435,85
	4,42%
	70.641,23
	E6m<3,5%
	4,15%
	66.326,04
	0,27%
	4.315,19

	 
	 
	 
	 
	3,50<=E6m<3,77%
	4,15%
	66.326,04
	0,27%
	4.315,19

	 
	 
	 
	 
	3,77%
	4,42%
	70.641,23
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	3,77%<=E6m<4,60%
	5,25%
	83.906,44
	-0,83%
	-13.265,21

	 
	 
	 
	 
	E6m>4,6%
	5,25%
	83.906,44
	-0,83%
	-13.265,21

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2008
	3.128.656,13
	4,42%
	69.143,30
	E6m<3,80%
	4,30%
	67.266,11
	0,12%
	1.877,19

	 
	 
	 
	 
	3,80<=E6m<3,92%
	4,30%
	67.266,11
	0,12%
	1.877,19

	 
	 
	 
	 
	3,92%
	4,42%
	69.143,30
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	3,92%<=E6m<5,10%
	5,60%
	87.602,37
	-1,18%
	-18.459,07

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	87.602,37
	-1,18%
	-18.459,07

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2008
	3.059.360,62
	4,42%
	67.611,87
	E6m<3,80%
	4,30%
	65.776,25
	0,12%
	1.835,62

	 
	 
	 
	 
	3,80<=E6m<3,92%
	4,30%
	65.776,25
	0,12%
	1.835,62

	 
	 
	 
	 
	3,92%
	4,42%
	67.611,87
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	3,92%<=E6m<5,10%
	5,60%
	85.662,10
	-1,18%
	-18.050,23

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	85.662,10
	-1,18%
	-18.050,23

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2009
	2.988.515,27
	4,41%
	65.896,76
	E6m<3,80%
	4,30%
	64.253,08
	0,11%
	1.643,68

	 
	 
	 
	 
	3,80<=E6m<3,92%
	4,30%
	64.253,08
	0,11%
	1.643,68

	 
	 
	 
	 
	3,91%
	4,41%
	65.896,76
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	3,92%<=E6m<5,10%
	5,60%
	83.678,43
	-1,19%
	-17.781,67

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	83.678,43
	-1,19%
	-17.781,67

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2009
	2.917.856,67
	4,41%
	64.338,74
	E6m<3,80%
	4,30%
	62.733,92
	0,11%
	1.604,82

	 
	 
	 
	 
	3,80<=E6m<3,92%
	4,30%
	62.733,92
	0,11%
	1.604,82

	 
	 
	 
	 
	3,91%
	4,41%
	64.338,74
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	3,92%<=E6m<5,10%
	5,60%
	81.699,99
	-1,19%
	-17.361,25

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	81.699,99
	-1,19%
	-17.361,25

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2010
	2.845.618,46
	4,41%
	62.745,89
	E6m<3,80%
	4,30%
	61.180,80
	0,11%
	1.565,09

	 
	 
	 
	 
	3,80<=E6m<3,92%
	4,30%
	61.180,80
	0,11%
	1.565,09

	 
	 
	 
	 
	3,91%
	4,41%
	62.745,89
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	3,92%<=E6m<5,10%
	5,60%
	79.677,32
	-1,19%
	-16.931,43

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	79.677,32
	-1,19%
	-16.931,43

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2010
	2.774.830,75
	4,41%
	61.185,02
	E6m<3,80%
	4,30%
	59.658,86
	0,11%
	1.526,16

	 
	 
	 
	 
	3,80<=E6m<3,92%
	4,30%
	59.658,86
	0,11%
	1.526,16

	 
	 
	 
	 
	3,91%
	4,41%
	61.185,02
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	3,92%<=E6m<5,10%
	5,60%
	77.695,26
	-1,19%
	-16.510,24

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	77.695,26
	-1,19%
	-16.510,24

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2011
	2.702.465,04
	4,41%
	59.589,35
	E6m<4,10%
	4,25%
	57.427,38
	0,16%
	2.161,97

	 
	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	57.427,38
	0,16%
	2.161,97

	 
	 
	 
	 
	4,26%
	4,41%
	59.589,35
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	80.398,33
	-1,54%
	-20.808,98

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	80.398,33
	-1,54%
	-20.808,98

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2011
	2.628.486,00
	4,41%
	57.958,12
	E6m<4,10%
	4,25%
	55.855,33
	0,16%
	2.102,79

	 
	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	55.855,33
	0,16%
	2.102,79

	 
	 
	 
	 
	4,26%
	4,41%
	57.958,12
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	78.197,46
	-1,54%
	-20.239,34

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	78.197,46
	-1,54%
	-20.239,34

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2012
	2.552.857,50
	4,41%
	56.290,51
	E6m<4,10%
	4,25%
	54.248,22
	0,16%
	2.042,29

	 
	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	54.248,22
	0,16%
	2.042,29

	 
	 
	 
	 
	4,26%
	4,41%
	56.290,51
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	75.947,51
	-1,54%
	-19.657,00

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	75.947,51
	-1,54%
	-19.657,00

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2012
	2.475.542,59
	4,40%
	54.461,94
	E6m<4,10%
	4,25%
	52.605,28
	0,15%
	1.856,66

	 
	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	52.605,28
	0,15%
	1.856,66

	 
	 
	 
	 
	4,25%
	4,40%
	54.461,94
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	73.647,39
	-1,55%
	-19.185,46

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	73.647,39
	-1,55%
	-19.185,46

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2013
	2.396.503,53
	4,40%
	52.723,08
	E6m<4,10%
	4,25%
	50.925,70
	0,15%
	1.797,38

	 
	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	50.925,70
	0,15%
	1.797,38

	 
	 
	 
	 
	4,25%
	4,40%
	52.723,08
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	71.295,98
	-1,55%
	-18.572,90

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	71.295,98
	-1,55%
	-18.572,90

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2013
	2.315.701,68
	4,40%
	50.945,44
	E6m<4,10%
	4,25%
	49.208,66
	0,15%
	1.736,78

	 
	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	49.208,66
	0,15%
	1.736,78

	 
	 
	 
	 
	4,25%
	4,40%
	50.945,44
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	68.892,12
	-1,55%
	-17.946,69

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	68.892,12
	-1,55%
	-17.946,69

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2014
	2.233.097,55
	4,40%
	49.128,15
	E6m<4,10%
	4,25%
	47.453,32
	0,15%
	1.674,82

	 
	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	47.453,32
	0,15%
	1.674,82

	 
	 
	 
	 
	4,25%
	4,40%
	49.128,15
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	66.434,65
	-1,55%
	-17.306,51

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	66.434,65
	-1,55%
	-17.306,51

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2014
	2.150.283,05
	4,40%
	47.306,23
	E6m<4,10%
	4,25%
	45.693,51
	0,15%
	1.612,71

	 
	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	45.693,51
	0,15%
	1.612,71

	 
	 
	 
	 
	4,25%
	4,40%
	47.306,23
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	63.970,92
	-1,55%
	-16.664,69

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	63.970,92
	-1,55%
	-16.664,69

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2015
	2.065.631,67
	4,40%
	45.443,90
	E6m<4,10%
	4,25%
	43.894,67
	0,15%
	1.549,22

	 
	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	43.894,67
	0,15%
	1.549,22

	 
	 
	 
	 
	4,25%
	4,40%
	45.443,90
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	61.452,54
	-1,55%
	-16.008,65

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	61.452,54
	-1,55%
	-16.008,65

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2015
	1.986.922,56
	4,39%
	43.612,95
	E6m<4,10%
	4,25%
	42.222,10
	0,14%
	1.390,85

	 
	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	42.222,10
	0,14%
	1.390,85

	 
	 
	 
	 
	4,24%
	4,39%
	43.612,95
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	59.110,95
	-1,56%
	-15.498,00

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	59.110,95
	-1,56%
	-15.498,00

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2016
	1.906.464,11
	4,39%
	41.846,89
	E6m<4,10%
	4,25%
	40.512,36
	0,14%
	1.334,52

	 
	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	40.512,36
	0,14%
	1.334,52

	 
	 
	 
	 
	4,24%
	4,39%
	41.846,89
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	56.717,31
	-1,56%
	-14.870,42

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	56.717,31
	-1,56%
	-14.870,42

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2016
	1.824.217,32
	4,39%
	40.041,57
	E6m<4,10%
	4,25%
	38.764,62
	0,14%
	1.276,95

	 
	 
	 
	 
	4,10<=E6m<4,26%
	4,25%
	38.764,62
	0,14%
	1.276,95

	 
	 
	 
	 
	4,24%
	4,39%
	40.041,57
	0,00%
	0,00

	 
	 
	 
	 
	4,26%<=E6m<5,80%
	5,95%
	54.270,47
	-1,56%
	-14.228,90

	 
	 
	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	54.270,47
	-1,56%
	-14.228,90


La Tabella 6 evidenzia che i differenziali di tasso, e i conseguenti netting di importo, sono sempre positivi per il Comune (determinando conseguentemente dei guadagni rispetto alla precedente struttura dei tassi) al verificarsi degli eventi di tipo A (Euribor6m inferiore a una determinata soglia): 

-
0,27% per Euribor6m inferiore a 3,50% per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2005 e il 31 dicembre 2007; 

-
0,12% (dal 31/12/07 al 31/12/2008) e 0,11% (dal 31/12/2008 al 31/12/2010) per Euribor6m inferiore a 3,80 per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2007 e il 31 dicembre 2010; 

-
0,16% (dal 31/12/2010 al 30/6/2012), 0,15% (dal 30/6/2012 al 30/6/2015) e 0,14% (dal 30/6/2015 al 31/12/2016) per Euribor6m inferiore a 4,10% per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2010 e il 31 dicembre 2016).

I differenziali di tasso, e i conseguenti netting di importo, sono invece sempre negativi per il Comune (determinando conseguentemente delle perdite rispetto alla precedente struttura dei tassi) al verificarsi degli eventi di tipo C (Euribor6m superiore o uguale a una determinata soglia): 

-
-0,83% per Euribor6m superiore o uguale a 4,60% per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2005 e il 31 dicembre 2007; 

-
-1,18% (dal 31/12/07 al 31/12/2008) e -1,19% (dal 31/12/2008 al 31/12/2010) per Euribor6m superiore o uguale a 5,10 per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2007 e il 31 dicembre 2010; 

-
-1,54% (dal 31/12/2010 al 30/6/2012), -1,55% (dal 30/6/2012 al 30/6/2015) e -1,56% (dal 30/6/2015 al 31/12/2016) per Euribor6m superiore o uguale a 5,80% per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2010 e il 31 dicembre 2016).

Per i tassi variabili (corrispondenti agli eventi di tipo B) la Tabella 6 indica il tasso minimo e quello massimo corrisposto dal Comune alla Banca e i corrispondenti importi erogati, nonché i punti di zero, che si hanno per Euribor6m uguale a: 

-
3,77% per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2005 e il 31 dicembre 2007; 

-
3,92% (dal 31/12/2007 al 31/12/2008) e 3,91% (dal 31/12/2008 al 31/12/2010) per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2007 e il 31 dicembre 2010; 

-
4,26% (dal 31/12/2010 al 30/06/2012), 4,25% (dal 30/6/2012 al 30/06/2015), 4,24% (dal 30/6/2015 al 31/12/2016) per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2010 e il 31 dicembre 2016.

Per Euribor6m inferiore ai suddetti valori corrispondenti ai punti di zero il Comune ha differenziali positivi di tasso, e conseguentemente di importo (e dunque dei guadagni rispetto alla precedente struttura di tasso) che possono andare da zero (per il punto di zero) fino a massimi coincidenti con i tassi e importi che si verificano per gli eventi di tipo A, sopra descritti (0,27% per Euribor6m inferiore a 3,50% per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2005 e il 31 dicembre 2007; 0,12% e 0,11% per Euribor6m inferiore a 3,80 per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2007 e il 31 dicembre 2010; 0,16%, 0,15% e 0,14% per Euribor6m inferiore a 4,10% per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2010 e il 31 dicembre 2016).

Per Euribor6M superiore ai suddetti valori corrispondenti ai punti di zero il Comune ha differenziali negativi di tasso, e conseguentemente di importo (e dunque delle perdite rispetto alla precedente struttura di tasso) che possono andare da zero (per il punto di zero) fino a massimi coincidenti con i tassi e importi che si verificano per gli eventi di tipo C, sopra descritti: (-0,83% per Euribor6m superiore o uguale a 4,60% per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2005 e il 31 dicembre 2007; -1,18% e -1,19% per Euribor6m superiore o uguale a 5,10 per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2007 e il 31 dicembre 2010; -1,54%, -1,55% e -1,56% per Euribor6m superiore o uguale a 5,80% per il periodo compreso tra il 31 dicembre 2010 e il 31 dicembre 2016).

6. Raffronto tra gli oneri connessi all’originaria struttura dei tassi di interesse e quelli assunti con lo swap

Si è premesso come, trattandosi di un’operazione volta a modificare la struttura del tasso di interesse sull’indebitamento, per la sua valutazione assuma valenza centrale l’analisi degli effetti prodotti sugli oneri per interessi. A tal fine, occorre raffrontare gli oneri pregressi con quelli assunti in virtù del derivato. 

Al riguardo, il raffronto tra le condizioni contrattuali assunte dalle parti, come raffigurato nella Tabella 6, pone immediatamente in luce uno squilibrio tra i possibili guadagni e le possibili perdite che il Comune consegue in virtù del derivato. Invero, i possibili guadagni (in termini di possibili riduzioni degli oneri per interessi rispetto alla originaria struttura di tasso) sono notevolmente inferiori rispetto alle possibili perdite (in termini di possibili aumenti degli oneri per interessi rispetto alla originaria struttura di tasso): in particolare, a fronte di possibili riduzioni di oneri per interessi fino a massimi che scendono dallo 0,27% allo 0,11%, il Comune assume possibili incrementi degli oneri suddetti ben più consistenti, fino a massimi che salgono dallo 0,83% all’1,56%. 

In sostanza, a fronte di possibili riduzioni marginali degli oneri per interessi, il Comune ha assunto il rischio di aumentare tali oneri in modo ben più consistente. Ciò emerge con evidenza ove si consideri il rapporto tra i livelli massimi delle possibili riduzioni degli oneri per interessi (i guadagni del Comune) e quelli dei possibili incrementi dei medesimi (le perdite del Comune), come raffigurato nella Tabella 7.

 Tabella 7. Raffronto tra percentuali di massimi possibili guadagni (da riduzioni degli interessi a carico del Comune) e di massime possibili perdite (da aumenti interessi a carico del Comune)

	Scadenze semestrali
	Tasso  Banca
	Euribor 6m
	Min/0/Max Tasso  Comune
	Min/0/Max Diff. Tasso  Banca-Comune
	Ratio Guadagno/Perdita Comune
	Ratio Perdita/Guadagno Comune

	 
	%
	%
	%
	%
	 
	 

	31/12/2007
	4,42%
	E6m<3,50%
	4,15%
	0,27%
	 
	 

	 
	 
	3,77%
	4,42%
	0,00%
	0,33
	3,07

	 
	 
	E6m>4,60%
	5,25%
	-0,83%
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2008
	4,42%
	E6m<3,80%
	4,30%
	0,12%
	 
	 

	 
	 
	3,92%
	4,42%
	0,00%
	0,10
	9,83

	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	-1,18%
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2010
	4,41%
	E6m<3,80%
	4,30%
	0,11%
	 
	 

	 
	 
	3,92%
	4,41%
	0,00%
	0,09
	10,82

	 
	 
	E6m>5,10%
	5,60%
	-1,19%
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2012
	4,41%
	E6m<4,10%
	4,25%
	0,16%
	 
	 

	 
	 
	4,26%
	4,41%
	0,00%
	0,10
	9,63

	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	-1,54%
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2015
	4,40%
	E6m<4,10%
	4,25%
	0,15%
	 
	 

	 
	 
	4,26%
	4,40%
	0,00%
	0,10
	10,33

	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	-1,55%
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	31/12/2016
	4,39%
	E6m<4,10%
	4,25%
	0,14%
	 
	 

	 
	 
	4,26%
	4,39%
	0,00%
	0,09
	11,14

	 
	 
	E6m>5,80%
	5,95%
	-1,56%
	 
	 


La Tabella 7 evidenzia che il rapporto tra massimi possibili guadagni e massimi possibili perdite è, in ciascun periodo di operatività del derivato, nettamente svantaggioso per il Comune. Invero, per ciascun periodo considerato, le massime perdite possibili sono sempre dei multipli rispetto ai massimi guadagni possibili, multipli di circa 3 per i primi due anni e di circa 10-11 nei restanti 9 anni. In altri termini, ciò che il Comune può perdere a seguito dello swap (sia come differenziale monetario da corrispondere alla Banca, sia come aumento del costo del debito rispetto alla originaria struttura dei tassi) è circa 3 volte quello che può guadagnare per i primi 2 anni e circa 10 o 11 volte quello che può guadagnare per gli altri 9 anni. In altri termini ancora, ciò che il Comune può guadagnare dall’operazione è circa 1/3 di ciò che può perdere per i primi 2 anni e circa 1/10 o 1/11 per i successivi 9 anni. In conclusione l’operazione, a fronte di possibili riduzioni marginali del costo del debito (massimo 27 punti base per i primi 2 anni e massimo tra 11 e 16 punti base per i restanti 9 anni), fa assumere al Comune il rischio di innalzare il costo del debito per multipli di circa 3 volte (per i primi 2 anni) e di circa 10, 11 volte (per i restanti 9 anni) le suddette riduzioni.

E’ evidente come le condizioni contrattuali siano squilibrate a danno del Comune e come la nuova struttura dei tassi di interesse come rimodulata attraverso lo swap possa essere sensibilmente più onerosa rispetto alla struttura originaria.

Sotto il profilo temporale, si nota che la possibile riduzione degli oneri per interessi (e dunque i possibili guadagni) ha un andamento opposto rispetto al possibile aumento dei medesimi (e dunque alle possibili perdite). Infatti, i livelli massimi delle possibili riduzioni (e dunque dei possibili guadagni per il Comune) sono più elevati nei primi due anni (fino a 0,27%), per circa dimezzarsi nei periodi successivi (fino a 0,12% e 0,11% sino al 2010; fino a 0,16%, 0,15% e 0,14% per i restanti 6 anni). Per contro, i livelli massimi dei possibili aumenti (e dunque delle possibili perdite a carico del Comune) sono più bassi nei primi due anni (fino a 0,83%), per aumentare fino quasi a raddoppiare nei periodi successivi (fino a 1,18% e 1,19% sino al 2010; fino a 1,54%, 1,55% e 1,56% per i restanti 6 anni).

I nuovi tassi di interesse assunti mediante lo swap sono dunque strutturati in modo da produrre i massimi possibili vantaggi nei primi due anni, vantaggi che, già sin dall’inizio marginali (27 punti base), praticamente si dimezzano negli anni successivi. I rischi invece, già sin dall’inizio elevati e multipli rispetto ai vantaggi (maggiori oneri fino a 83 punti base), aumentano ulteriormente dopo i primi due anni, sino praticamente a raddoppiare. Pertanto, la nuova struttura dei tassi di interesse conseguente allo swap, a fronte di possibili riduzioni marginali del costo del debito, maggiori nei primi due anni, accresce notevolmente il rischio che il Comune debba corrispondere per gli anni a venire oneri per interessi sensibilmente più elevati rispetto a quelli originari.

7. Il raffronto tra i rischi correlati alla originaria struttura dei tassi di interesse e quelli derivanti dallo swap

Sono stati sinora esaminati gli effetti del derivato sul costo del debito, al fine di valutarne il possibile rendimento in termini di riduzione/incremento degli oneri per interessi. Occorre ora analizzare l’operazione sotto il profilo dei suoi effetti sui rischi ai quali è esposto il Comune in relazione al suo indebitamento. Come già detto, infatti, la valutazione di un’operazione finanziaria non può, infatti, mai prescindere da un’analisi congiunta in termini di rischio/rendimento. 

Al riguardo, occorre premettere che, in via di principio, i due fattori hanno un andamento correlato. Invero, gli aggiustamenti in termini di domanda/offerta/prezzo sui mercati finanziari sono tali per cui, da un lato, l’assunzione di più elevati livelli di rischio deve essere di regola compensata dalla prospettiva di rendimenti corrispondentemente maggiori e, dall’altro lato, la realizzazione di maggiori rendimenti avviene normalmente attraverso l’assunzione di rischi più elevati.

Ricordato il principio, sia pur in estrema sintesi, va rilevato che l’operazione ha comportato per il Comune la prospettiva di un innalzamento significativo del costo del debito, a fronte di possibili riduzioni del medesimo soltanto marginali, con rischi di perdite (per maggiori oneri per interessi) pari a multipli delle corrispondenti probabilità di guadagno. L’operazione appare dunque in sé squilibrata sotto il profilo del rendimento, nonché sotto quello della ripartizione dei rischi tra le parti, essendo i rischi di perdite a carico del Comune notevolmente superiori (addirittura multipli) rispetto a quelli a carico della banca, senza che tale maggiore esposizione sia compensata da proporzionali prospettive di guadagno.

Occorre quindi esaminare se un tale squilibrio contrattuale, in termini sia di rischio che di rendimento, possa trovare giustificazione in relazione al possibile miglioramento del profilo di rischio della pregressa situazione debitoria.

Anche tale giustificazione sembra da escludersi, alla luce degli effetti prodotti dal derivato che, lungi dal ridurre l’esposizione del Comune ai rischi connessi al proprio indebitamento, ha per converso aumentato i rischi già esistenti, per di più aggiungendo ai medesimi nuove tipologie di rischio. 

Invero, come detto, il Comune pagava in precedenza, sul complesso dei debiti oggetto di swap, un tasso di interesse fisso del 4,4% circa. Conseguentemente, esso era esposto soltanto al rischio del ribasso dei tassi di interesse di mercato rispetto al tasso suddetto, ossia al rischio di continuare a pagare il 4,4% a fronte di tassi di mercato inferiori. Era invece del tutto immune rispetto al rischio di rialzo dei tassi di mercato, dal momento che, anche ove i questi fossero saliti sopra il 4,4%, il Comune avrebbe continuato a pagare il medesimo tasso.

Con l’operazione di swap invece, il Comune passa a una nuova struttura di tassi di interesse molto più articolata che, lungi dall’immunizzarlo dal rischio di ribasso dei tassi se non per una minima parte, gli fa assumere, in misura ben più consistente, il rischio del rialzo dei tassi che, come visto, esso in precedenza non aveva. 

Quanto detto si evidenzia dall’esame analitico dell’impatto delle condizioni contrattuali sul profilo di rischio del Comune in relazione alle tre tipologie di eventi presi in considerazione.

Con riguardo all’evento A: quando il tasso Euribor6m risulta inferiore a una soglia predeterminata il Comune deve corrispondere alla banca un tasso fisso predeterminato che è maggiore dell’Euribor6m e leggermente inferiore rispetto al tasso fisso originario del Comune (come visto nelle Tabelle 5 e 6, il tasso è del 4,15%, 4,30%, 4,25% a seconda del periodo, a fronte di un tasso fisso originario del 4,4% circa). Rispetto al rischio originario, del ribasso dei tassi di mercato rispetto al 4,4%, il Comune si è dunque immunizzato solo per una piccola parte di tale rischio, corrispondente al delta tra il 4,4% e il minore tasso fisso previsto per l’evento A, riducendo il proprio rischio fino a un massimo che va da 27 a 11 punti base a seconda dei periodi considerati. Mantiene invece tutto il restante rischio del ribasso dei tassi di mercato al di sotto dei tassi considerati per l’evento A.

Al riguardo, va precisato che, in relazione agli eventi di tipo A, in virtù del floor venduto dal Comune alla Banca, recante protezione a favore di quest’ultima contro il rischio di ribasso dei tassi di mercato, i tassi fissi previsti dal derivato a carico del Comune sono superiori rispetto all’Euribor6M: il Comune paga infatti 4,15% quando l’Euribor è inferiore al 3,50%, 4,30% quando è inferiore al 3,80%, 4,25 quando è inferiore al 4,10%, con uno spread rispettivamente di 0,65%, 0,50% e 015%.

Per quanto concerne gli eventi di tipo B, il Comune corrisponde alla banca un tasso variabile determinato come somma del tasso Euribor6m + uno spread contrattualmente predeterminato. In tal modo, lo swap fa assumere al Comune un rischio che in precedenza non aveva, ossia quello del rialzo dei tassi di mercato. In particolare, come visto nelle Tabelle 5 e 6, a fronte di una riduzione marginale del costo del debito che può arrivare a un massimo che va da 27 a 11 punti base a seconda dei periodi considerati, il Comune assume rischi nuovi, connessi al rialzo dei tassi di mercato, che possono innalzare il costo del debito, rispetto al tasso fisso originario del 4,4% circa, fino a un massimo che va da 83 a 156 punti base a seconda dei periodi considerati. 

Anche con riguardo agli eventi di tipo B va precisato che le condizioni contrattuali, assicurando alla banca la corresponsione dell’Euribor6m + uno spread di 0,65%, 0,50% o 015% a seconda del periodo, operano anche qui in modo analogo a un floor per la banca, sia pur combinato con un tasso variabile, dal momento che le assicurano contro il rischio del ribasso dei tassi di mercato un’immunizzazione pari all’ammontare dello spread. 

Con riferimento all’evento C, il contratto prevede a favore del Comune un cap, assicurandogli il pagamento di un tasso fisso a fronte di Euribor6m superiore o uguale a una soglia contrattualmente predeterminata che coincide con la soglia massima di cui agli eventi di tipo B. E’ una clausola di protezione contro il rischio del rialzo dei tassi di mercato al di sopra della soglia suddetta, ma va sottolineato che il Comune si sta proteggendo contro una tipologia di rischio che in precedenza, come detto, non aveva e che il derivato gli ha fatto artificiosamente assumere a seguito della trasformazione della struttura di tassi fissi in una struttura di tassi variabili. In altri termini, il rischio di rialzo dei tassi è stato integralmente creato dal derivato. 

Dall’esame degli effetti delle condizioni contrattuali sul profilo di rischio del Comune in relazione alle tre tipologie di eventi presi in considerazione emerge dunque che tali effetti appaiono nel complesso peggiorativi, determinando, a fronte di riduzioni marginali del preesistente rischio cui era esposto il Comune (ribasso dei tassi di mercato al di sotto del tasso fisso del 4,4%), l’assunzione di rischi non esistenti in precedenza (quelli relativi al rialzo dei tassi di mercato), ma creati dal derivato, connessi alla struttura variabile del nuovo tasso di interesse, suscettibili di incrementare in modo significativo il costo del debito, in misura multipla (in alcuni periodi più che decupla) rispetto alle possibili riduzioni. 

8. Gli incassi e i pagamenti a oggi e le previsioni di perdita

La descritta struttura del derivato, con ristretti margini di guadagno e ben più elevati rischi di perdita, ha già prodotto effetti negativi sulle finanze del Comune e prospettive di perdita ancor più elevate sono attese a carico degli esercizi futuri.

Come raffigurato nella Tabella 8, il derivato ha generato flussi positivi, peraltro contenuti, soltanto alle prime due scadenze semestrali, mentre già dal secondo anno ha cominciato a generare perdite ben più elevate e crescenti nel corso del tempo.

Tabella 8 Incassi e pagamenti a oggi

	Scadenza
	Nozionale
	Flussi netti

	
	Euro
	euro

	30/06/2006
	3.391.009,45
	4.186,96

	29/12/2006
	3.327.580,31
	3.725,04

	29/06/2007
	3.262.733,06
	-1.873,35

	31/12/2006
	3.196.435,85
	-10.668,00

	30/06/2008
	3.128.656,13
	-14.181,00

	Totale
	
	-18.810,35


Ben peggiori sono le prospettive: secondo le previsioni fatte dalla Banca sulla base dell’andamento atteso dell’Euribor6M, come stimato dalla curva forward di fonte Bloomberg 3 luglio 2008, le complessive perdite a carico del Comune ammontano a 177.977,67 euro (180.517,50 euro secondo il ricalcolo operato in Tabella 9; la differenza marginale di euro 2.539,83 è presumibilmente dovuta alla diversità dei criteri di approssimazione utilizzati.

Tabella 9 Ricalcolo flussi attesi (curva forward Euribor6m al 3 luglio 2008 - fonte Bloomberg)

	Periodo di Riferimento
	imp.

riferimento
	tasso Banca


	tasso atteso Fonzaso
	Differenziale tasso atteso Banca

-Fonzaso
	Banca paga 
	Fonzaso paga 
	Netting pagamenti attesi Banca

-Fonzaso

	
	€
	%
	%
	%
	€
	€
	€

	30/06/2008
	3.128.656,13
	4,42%
	5,60%
	-1,18%
	69.143,30
	87.602,37
	-18.459,07

	31/12/2008
	3.059.360,62
	4,42%
	5,60%
	-1,18%
	67.611,87
	85.662,10
	-18.050,23

	30/06/2009
	2.988.515,27
	4,41%
	5,60%
	-1,19%
	65.896,76
	83.678,43
	-17.781,67

	31/12/2009
	2.917.856,67
	4,41%
	5,60%
	-1,19%
	64.338,74
	81.699,99
	-17.361,25

	30/06/2010
	2.845.618,46
	4,41%
	5,60%
	-1,19%
	62.745,89
	79.677,32
	-16.931,43

	31/12/2010
	2.774.830,75
	4,41%
	5,60%
	-1,19%
	61.185,02
	77.695,26
	-16.510,24

	30/06/2011
	2.702.465,04
	4,41%
	5,33%
	-0,92%
	59.589,35
	72.047,72
	-12.458,36

	31/12/2011
	2.628.486,00
	4,41%
	5,09%
	-0,68%
	57.958,12
	66.892,34
	-8.934,22

	30/06/2012
	2.552.857,50
	4,41%
	5,00%
	-0,59%
	56.290,51
	63.830,37
	-7.539,86

	31/12/2012
	2.475.542,59
	4,40%
	4,94%
	-0,54%
	54.461,94
	61.129,81
	-6.667,87

	30/06/2013
	2.396.503,53
	4,40%
	4,87%
	-0,47%
	52.723,08
	58.294,95
	-5.571,87

	31/12/2013
	2.315.701,68
	4,40%
	4,85%
	-0,45%
	50.945,44
	56.107,14
	-5.161,70

	30/06/2014
	2.233.097,55
	4,40%
	4,79%
	-0,39%
	49.128,15
	53.436,91
	-4.308,76

	31/12/2014
	2.150.283,05
	4,40%
	4,85%
	-0,45%
	47.306,23
	52.177,69
	-4.871,47

	30/06/2015
	2.065.631,67
	4,40%
	4,81%
	-0,41%
	45.443,90
	49.713,56
	-4.269,66

	31/12/2015
	1.986.922,56
	4,39%
	4,92%
	-0,53%
	43.612,95
	48.901,14
	-5.288,19

	30/06/2016
	1.906.464,11
	4,39%
	4,90%
	-0,51%
	41.846,89
	46.691,21
	-4.844,33

	31/12/2016
	1.824.217,32
	4,39%
	4,99%
	-0,60%
	40.041,57
	45.548,88
	-5.507,31

	TOTALE
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	-180.517,50


La Tabella 9 mostra che l’andamento atteso del derivato, a distanza di poco più di due anni dalla sua attivazione, è nettamente sfavorevole per il Comune, determinando ingenti perdite per circa 180 mila euro, con un conseguente innalzamento significativo del costo del debito per un ammontare pari al 5,32% del nozionale iniziale, come può vedersi dalla Tabella 10.

Tabella 10 Perdite rispetto al nozionale iniziale (%)

	Stime
	nozionale iniziale
	perdite attese
	perdite attese

	
	Euro
	Euro
	%

	Banca
	3.391.009,45
	177.977,67
	5,25

	ricalcolo
	3.391.009,45
	180.517,50
	5,32


Nell’audizione è emerso che, in considerazione delle ingenti previsioni di perdita sono stati avviati contatti con la Banca, finalizzati a chiudere il contratto. Dalle e-mail scambiate nel settembre 2008 risultava un mark to market, al quale la banca avrebbe eseguito l’unwinding, ammontante a circa 110 mila euro. Sono in corso trattative attraverso le quali il Comune sta cercando di ottenere che la chiusura avvenga scomputando dal mark to market i circa 64 mila di commissione occulta che la consulenza ha stimato il Comune abbia pagato al momento dell’attivazione del contratto a seguito della mancata corresponsione dell’upfront.
9. Le curve fornite dalla Banca al momento della stipula

Dalla documentazione prodotta dal Comune e dalle risposte fornite in audizione, emergerebbe che la Banca abbia fornito, alla stipula del contratto, la curva dei tassi swap, su base semestrale, ma non la curva forward dei tassi Euribor6M. 

In proposito, va premesso che le curve suddette recano le stime effettuate da operatori specializzati circa l’andamento futuro atteso dei tassi di interesse. La curva dei tassi swap (o “spot”) è quella normalmente utilizzata per valutare la convenienza e la rischiosità di operazioni di indebitamento a tasso fisso: essa, infatti, reca il tasso di interesse a cui viene scambiato denaro a oggi (data cui la curva è riferita) contro denaro a termine (termine rappresentato dalle singole scadenze secondo cui la curva è articolata), consentendo pertanto di raffrontare il tasso fisso pagato/ricevuto sulla singola operazione con i tassi attesi per lo scambio di denaro “spot”, cioè dato oggi per essere restituito alle scadenze sulle quali è costruita la curva (coincidenti con quelle su cui sono articolati i pagamenti degli interessi con riferimento alla specifica operazione).

La curva Euribor è invece utilizzata per valutare la convenienza di operazioni di indebitamento a tasso variabile ancorato all’Euribor, dal momento che è tale curva che fornisce i valori futuri attesi del tasso parametro da cui dipendono i concreti tassi di interesse ai quali la singola operazione sarà regolata.

Alla luce di ciò, va evidenziato come, a fronte di un’operazione quale quella in esame, che determinava il passaggio da una struttura di tasso fisso a una struttura di tasso variabile ancorato all’Euribor6M, la curva dei tassi forward maggiormente pertinente alla configurazione dell’operazione era la curva dei tassi Euribor6M e non la curva dei tassi swap. In tal senso, correttamente, nell’ultimo monitoraggio del 3 luglio 2008, la Banca ha fornito la curva dei tassi Euribor6M, curva che avrebbe dovuto essere fornita anche, e a fortiori, al momento della stipula del contratto.

In proposito, va segnalato che, in tale momento, la consegna della curva dei tassi swap, non accompagnata dalla curva dei tassi forward su Euribor6M - o quanto meno dall’avvertimento che è a tale tasso che il contratto era parametrato e che pertanto era questa curva lo strumento previsionale più pertinente per le valutarne la convenienza e la rischiosità – è suscettibile di integrare un elemento informativo distorsivo delle valutazioni al riguardo svolte dal Comune.

Tale attitudine distorsiva emerge a fortiori ove si consideri che la curva dei tassi swap faceva apparire quali eventi più probabili, con riferimento quasi all’intera durata contrattuale, quelli di tipo A e quelli compresi nella prima fascia del tipo B, ai quali erano correlate prospettive di guadagno in termini di tassi inferiori rispetto a quello originario del 4,4%. Come può, infatti, vedersi dalla Tabella 11, ove la curva forward dei tassi Euribor6M avesse coinciso con la curva dei tassi swap fornita dalla Banca, le previsioni sarebbero state praticamente tutte positive, con un guadagno complessivo atteso di quasi 43 mila euro.

Tabella 11 Flussi attesi per Euribor6m = tassi swap

	Scadenze semestrali
	Nozionale
	Tasso  Banca
	Importi Banca
	Tasso swap
	Tasso  Comune per tasso Euribor6m=

tasso swap
	Importi Comune
	Diff. tasso  Banca/Comune
	Netting importi  Banca/Comune

	 
	€
	%
	€
	 
	%
	€
	%
	€

	30/06/2006
	3.391.009,45
	4,420%
	74.941,31
	2,64%
	4,15%
	70.363,45
	0,27%
	4.577,86

	31/12/2006
	3.327.580,31
	4,420%
	73.539,52
	3,11%
	4,15%
	69.047,29
	0,27%
	4.492,23

	30/06/2007
	3.262.733,06
	4,420%
	72.106,40
	3,40%
	4,15%
	67.701,71
	0,27%
	4.404,69

	31/12/2007
	3.196.435,85
	4,420%
	70.641,23
	3,52%
	4,15%
	66.326,04
	0,27%
	4.315,19

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2008
	3.128.656,13
	4,420%
	69.143,30
	3,56%
	4,30%
	67.266,11
	0,12%
	1.877,19

	31/12/2008
	3.059.360,62
	4,420%
	67.611,87
	3,64%
	4,30%
	65.776,25
	0,12%
	1.835,62

	30/06/2009
	2.988.515,27
	4,410%
	65.896,76
	3,69%
	4,30%
	64.253,08
	0,11%
	1.643,68

	31/12/2009
	2.917.856,67
	4,410%
	64.338,74
	3,74%
	4,30%
	62.733,92
	0,11%
	1.604,82

	30/06/2010
	2.845.618,46
	4,410%
	62.745,89
	3,78%
	4,30%
	61.180,80
	0,11%
	1.565,09

	31/12/2010
	2.774.830,75
	4,410%
	61.185,02
	3,82%
	4,32%
	59.936,34
	0,09%
	1.248,67

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2011
	2.702.465,04
	4,410%
	59.589,35
	3,85%
	4,25%
	57.427,38
	0,16%
	2.161,97

	31/12/2011
	2.628.486,00
	4,410%
	57.958,12
	3,89%
	4,25%
	55.855,33
	0,16%
	2.102,79

	30/06/2012
	2.552.857,50
	4,410%
	56.290,51
	3,93%
	4,25%
	54.248,22
	0,16%
	2.042,29

	31/12/2012
	2.475.542,59
	4,400%
	54.461,94
	3,98%
	4,25%
	52.605,28
	0,15%
	1.856,66

	30/06/2013
	2.396.503,53
	4,400%
	52.723,08
	4,03%
	4,25%
	50.925,70
	0,15%
	1.797,38

	31/12/2013
	2.315.701,68
	4,400%
	50.945,44
	4,09%
	4,25%
	49.208,66
	0,15%
	1.736,78

	30/06/2014
	2.233.097,55
	4,400%
	49.128,15
	4,12%
	4,27%
	47.676,63
	0,13%
	1.451,51

	31/12/2014
	2.150.283,05
	4,400%
	47.306,23
	4,15%
	4,30%
	46.231,09
	0,10%
	1.075,14

	30/06/2015
	2.065.631,67
	4,400%
	45.443,90
	4,18%
	4,33%
	44.720,93
	0,07%
	722,97

	31/12/2015
	1.986.922,56
	4,390%
	43.612,95
	4,20%
	4,35%
	43.215,57
	0,04%
	397,38

	30/06/2016
	1.906.464,11
	4,390%
	41.846,89
	4,23%
	4,38%
	41.751,56
	0,01%
	95,32

	31/12/2016
	1.824.217,32
	4,390%
	40.041,57
	4,25%
	4,40%
	40.132,78
	-0,01%
	-91,21

	Totale
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	42.914,03


In base invece alla curva più pertinente rispetto alla parametrazione del contratto, quella dei tassi forward Euribor6M di fonte Bloomberg (fornita dalla consulenza di un operatore specializzato prodotta dal Comune), il contratto sarebbe emerso in sostanziale pareggio dei flussi (con soli 959 euro di differenziale) e dunque come semplicemente accrescitivo del rischio, ma senza alcuna concreta utilità con riferimento alla finalità di riduzione del costo del debito (Tabella 12).

Tabella 12 flussi attesi (curva euribor6M fonte Bloomberg)

	Scadenze semestrali
	Nozionale
	Tasso  Banca
	Importi Banca
	Evento atteso
	Curva forwardEuribor6M
	Tasso  Comune atteso 
	Importi Comune
	Diff. tasso  Banca/Comune
	Netting importi  Banca/Comune

	
	€
	%
	€
	 
	 
	%
	€
	%
	€

	30/06/2006
	3.391.009,45
	4,42%
	74.941,31
	A
	2,64%
	4,15%
	70.363,45
	0,27%
	4.577,86

	31/12/2006
	3.327.580,31
	4,42%
	73.539,52
	A
	3,15%
	4,15%
	69.047,29
	0,27%
	4.492,23

	30/06/2007
	3.262.733,06
	4,42%
	72.106,40
	A
	3,46%
	4,15%
	67.701,71
	0,27%
	4.404,69

	31/12/2007
	3.196.435,85
	4,42%
	70.641,23
	B
	3,65%
	4,30%
	68.675,42
	0,12%
	1.965,81

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2008
	3.128.656,13
	4,42%
	69.143,30
	A
	3,71%
	4,30%
	67.266,11
	0,12%
	1.877,19

	31/12/2008
	3.059.360,62
	4,42%
	67.611,87
	B
	3,82%
	4,32%
	66.143,38
	0,10%
	1.468,49

	30/06/2009
	2.988.515,27
	4,41%
	65.896,76
	B
	3,94%
	4,44%
	66.345,04
	-0,03%
	-448,28

	31/12/2009
	2.917.856,67
	4,41%
	64.338,74
	B
	3,96%
	4,46%
	65.097,38
	-0,05%
	-758,64

	30/06/2010
	2.845.618,46
	4,41%
	62.745,89
	B
	4,03%
	4,53%
	64.453,26
	-0,12%
	-1.707,37

	31/12/2010
	2.774.830,75
	4,41%
	61.185,02
	B
	4,08%
	4,25%
	58.965,15
	0,16%
	2.219,86

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2011
	2.702.465,04
	4,41%
	59.589,35
	A
	4,13%
	4,25%
	57.427,38
	0,16%
	2.161,97

	31/12/2011
	2.628.486,00
	4,41%
	57.958,12
	B
	4,17%
	4,32%
	56.814,72
	0,09%
	1.143,39

	30/06/2012
	2.552.857,50
	4,41%
	56.290,51
	B
	4,23%
	4,38%
	55.945,87
	0,03%
	344,64

	31/12/2012
	2.475.542,59
	4,40%
	54.461,94
	B
	4,30%
	4,45%
	55.018,93
	-0,05%
	-557,00

	30/06/2013
	2.396.503,53
	4,40%
	52.723,08
	B
	4,35%
	4,50%
	53.885,38
	-0,10%
	-1.162,30

	31/12/2013
	2.315.701,68
	4,40%
	50.945,44
	B
	4,40%
	4,55%
	52.705,37
	-0,15%
	-1.759,93

	30/06/2014
	2.233.097,55
	4,40%
	49.128,15
	B
	4,45%
	4,60%
	51.327,75
	-0,20%
	-2.199,60

	31/12/2014
	2.150.283,05
	4,40%
	47.306,23
	B
	4,49%
	4,64%
	49.918,82
	-0,24%
	-2.612,59

	30/06/2015
	2.065.631,67
	4,40%
	45.443,90
	B
	4,52%
	4,67%
	48.273,81
	-0,27%
	-2.829,92

	31/12/2015
	1.986.922,56
	4,39%
	43.612,95
	B
	4,55%
	4,70%
	46.722,48
	-0,31%
	-3.109,53

	30/06/2016
	1.906.464,11
	4,39%
	41.846,89
	B
	4,58%
	4,73%
	45.078,34
	-0,34%
	-3.231,46

	31/12/2016
	1.824.217,32
	4,39%
	40.041,57
	B
	4,60%
	4,75%
	43.361,65
	-0,36%
	-3.320,08

	Totale
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	959,44


10. L’inadeguatezza dell’operazione e la sua connotazione prevalentemente speculativa. Profili di possibile illegittimità.

Si è appena visto come la curva forward che risulterebbe essere stata fornita al Comune al momento della conclusione dell’operazione non fosse quella più pertinente rispetto alla parametrazione della medesima. Ad ogni modo, va posto in luce come anche tale curva implicasse previsioni di rialzo dei tassi di interesse alla luce delle quali l’operazione derivata appariva inadeguata e foriera di nuovi rischi rispetto alla pregressa situazione dell’Ente.

Si è infatti visto che il Comune aveva un indebitamento originariamente a tasso fisso, che era dunque immune dai rischi di aumento degli oneri per interessi connessi al rialzo dei tassi di mercato. Il derivato ha operato proprio nel senso inverso, ossia verso la illogica direzione di trasformare una struttura di tassi fissi in una struttura di tassi variabili. Una trasformazione siffatta sarebbe stata congrua ove l’aspettativa di andamento dei tassi di mercato fosse stata al ribasso, dal momento che in tal caso il passaggio dal tasso fisso al tasso variabile avrebbe consentito di beneficiare dei più favorevoli tassi di mercato e avrebbe fatto venire meno il rischio di ribasso dei tassi, che è quello che caratterizza l’indebitamento a tasso fisso. Al contrario, a fronte di un’aspettativa di rialzo dei tassi, il passaggio da un tasso fisso a un tasso variabile è inappropriato, in quanto fa passare l’ente da una pregressa situazione in cui era immune dal rischio di rialzo dei tassi a una situazione in cui lo stesso artificiosamente assume l’esposizione al rischio suddetto.

Va precisato che, anche a fronte di aspettative di rialzo dei tassi, il passaggio da un indebitamento a tasso fisso a un indebitamento a tasso variabile potrebbe avere una sua logica ove conducesse a una significativa riduzione del costo del debito, ipotesi che presuppone che tra il tasso fisso di partenza e i tassi attesi ci sia un divario significativo, tale da compensare l’esposizione al rischio di rialzo dei tassi che si assume passando al tasso variabile. Un tale gap, per contro, non emergeva dalle stime dei tassi forward effettuate al momento della stipula del derivato. Invero, come può vedersi dalla Tabella 13, a fronte di un tasso fisso del 4,4%, la curva dei tassi forward per l’Euribor6M mostrava un trend crescente dei tassi attesi, che determinava un progressivo assottigliamento del gap tra tasso fisso e tasso atteso che, già inferiore al punto percentuale a partire dal 2007, si riduceva via via ulteriormente fino ad aversi, nel 2013, un ribaltamento della situazione, con il tasso forward che avrebbe superato il tasso fisso del 4,4%, per crescere progressivamente fino a oltre il 4,6% nel 2016. 

Tabella 13 Raffronto tasso fisso / tasso Euribor6m atteso

	Scadenze semestrali
	Nozionale
	Tasso fisso
	curva forward Euribor6M
	Diff. tasso  fisso-forward

	 
	€
	%
	 
	%

	30/06/2006
	3.391.009,45
	4,42%
	2,64%
	1,78%

	31/12/2006
	3.327.580,31
	4,42%
	3,15%
	1,28%

	30/06/2007
	3.262.733,06
	4,42%
	3,46%
	0,96%

	31/12/2007
	3.196.435,85
	4,42%
	3,65%
	0,77%

	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2008
	3.128.656,13
	4,42%
	3,71%
	0,71%

	31/12/2008
	3.059.360,62
	4,42%
	3,82%
	0,60%

	30/06/2009
	2.988.515,27
	4,41%
	3,94%
	0,47%

	31/12/2009
	2.917.856,67
	4,41%
	3,96%
	0,45%

	30/06/2010
	2.845.618,46
	4,41%
	4,03%
	0,38%

	31/12/2010
	2.774.830,75
	4,41%
	4,08%
	0,33%

	 
	 
	 
	 
	 

	30/06/2011
	2.702.465,04
	4,41%
	4,13%
	0,28%

	31/12/2011
	2.628.486,00
	4,41%
	4,17%
	0,24%

	30/06/2012
	2.552.857,50
	4,41%
	4,23%
	0,18%

	31/12/2012
	2.475.542,59
	4,40%
	4,30%
	0,11%

	30/06/2013
	2.396.503,53
	4,40%
	4,35%
	0,05%

	31/12/2013
	2.315.701,68
	4,40%
	4,40%
	0,00%

	30/06/2014
	2.233.097,55
	4,40%
	4,45%
	-0,05%

	31/12/2014
	2.150.283,05
	4,40%
	4,49%
	-0,09%

	30/06/2015
	2.065.631,67
	4,40%
	4,52%
	-0,12%

	31/12/2015
	1.986.922,56
	4,39%
	4,55%
	-0,16%

	30/06/2016
	1.906.464,11
	4,39%
	4,58%
	-0,19%

	31/12/2016
	1.824.217,32
	4,39%
	4,60%
	-0,21%


Alla luce del raffronto tra tasso fisso originario del 4,4% e tasso forward Euribor6M come stimato al momento della conclusione del contratto, emerge che, considerato il contenuto gap che vi era tra i due tassi e le prospettive di progressivo azzeramento del medesimo nel corso della durata contrattuale, la ragionevole aspettativa di esito dell’operazione derivata era quella di una riduzione contenuta degli oneri per interessi, con una prospettiva di guadagno talmente modesta da non poter sostanzialmente compensare, in termini di ragionevolezza e proporzione, l’assunzione dei ben più elevati rischi di perdite che erano connessi al passaggio al tasso variabile, con conseguente acquisizione di un’esposizione a un rischio che in precedenza non si aveva, ossia quello del rialzo dei tassi di mercato. 

Ciò a fortiori in un momento in cui le curve forward, sia quella relativa all’Euribor6m sia quella relativa ai tassi swap, mostravano concordemente, sia pur con numeri diversi, la previsione di un futuro costante, progressivo e crescente rialzo dei tassi di interesse, rialzo che poi si è effettivamente verificato. Per di più, innanzi a una struttura contrattuale derivata che, a fronte di ridotti margini di guadagno (come sopra detto, fino a un massimo dal 0,27% a 0,11% a seconda dei periodi) prevedeva condizioni particolarmente penalizzanti per l’ipotesi, data per probabile, del rialzo dei tassi (come sopra detto, con punte massime di perdita dallo 0,83% all’1,56% a seconda dei periodi). 

Al riguardo, va evidenziato l’andamento pro-ciclico, e non anti-ciclico, di una simile struttura contrattuale, che conferisce al derivato una connotazione speculativa (a favore della Banca) sensibilmente prevalente su quella di copertura (a favore del Comune). Invero, in un momento in cui l’andamento concordemente atteso dalle stime ufficiali di mercato (mostrato sia dalla curva dei tassi swap su Eurobor6M fornita dalla Banca che dalla curva dei tassi Euribor6M) era quello di un rialzo dei tassi di interesse, fare assumere tale rischio a un soggetto che non vi era originariamente esposto (perché indebitato a tasso fisso) denota una chiara impostazione speculativa dell’operazione a favore della Banca che avrebbe beneficiato, in virtù delle sopra ricordate condizioni contrattuali, del concretizzarsi del rischio di rialzo dei tassi. In altri termini, non può definirsi di copertura un’operazione che ha creato artificiosamente in capo al Comune un rischio, quello connesso al rialzo dei tassi, che originariamente non aveva, per di più in un momento storico in cui il verificarsi di quel rischio era dato come probabile dal mercato. 

Inoltre, anche sotto il profilo della leva, l’operazione, per definirsi di copertura, dovrebbe avrebbe una struttura anticiclica rispetto all’andamento atteso del rischio che vorrebbe coprire. Per contro, l’operazione, a fronte di una previsione di rialzo dei tassi, ha una leva pro-ciclica rispetto a tale andamento atteso, dal momento che, come sopra visto, le perdite che il Comune subisce a favore della banca nell’ipotesi, data come più probabile, di rialzo dei tassi sono dei multipli (con una leva che va  da circa 3 volte a circa 10, 11 volte a seconda dei periodi) rispetto ai guadagni che lo stesso può realizzare nell’ipotesi, data dal mercato come improbabile, in cui il rischio di rialzo dei tassi non si verifichi. Il peso della leva appare dunque maggiormente concentrato sulla componente speculativa (legata ai guadagni derivanti dal verificarsi del rischio atteso), più che su quella di copertura (tendente a contrastare le perdite derivanti dal verificarsi del rischio atteso in capo al soggetto esposto).

Alla luce di quanto sopra, l’operazione appare non adeguata rispetto alla pregressa situazione debitoria del Comune e alle previsioni di mercato note al momento della sua stipula.

Dubbi vanno avanzati anche sotto il profilo della legittimità, dal momento che, fronte di una normativa che legittima gli enti pubblici a stipulare derivati per finalità esclusivamente di copertura, l’operazione ha invece una struttura e una leva prevalentemente speculativa a favore della controparte bancaria e complessivamente innalza il profilo di rischio dell’ente, senza coprirlo – se non in misura meramente marginale – dal suo rischio originario (ribasso dei tassi al di sotto del 4,4%) e facendogli assumere rischi (rialzo dei tassi) ai quali non era in precedenza esposto, con potenziali perdite da maggiori interessi sensibilmente superiori rispetto all’esposizione originaria (fino a potenziali perdite da 83 a 156 punti base) e nettamente superiori, in misura potenzialmente multipla, rispetto alle prospettive di guadagno, talmente esigue da non poter giustificare, in termini di ragionevolezza, i ben maggiori e probabili rischi assunti.

11. La valutazione del consulente del Comune: l’assenza di adeguatezza e di finalità di copertura

Le considerazioni svolte sono in linea con gli esiti di una consulenza resa al Comune, il 10 giugno 2008, da una società di consulenza finanziaria. La stessa pone in luce come il contratto sia volto ad assicurare “una copertura contro il rischio di un aumento dei tassi di interesse”, ma ciò sull’evidente presupposto che il cliente abbia a proprio carico un tale rischio, presupposto che si verifica soltanto “quando l’indebitamento sottostante su cui è costruito il derivato è nella forma tasso variabile e, dunque, necessita di una copertura”. 

Per contro, per un ente indebitato a tasso fisso l’attivazione di un’operazione del genere è non solo inutile, ma altresì dannosa, dal momento che il collar swap, ove “sottoscritto a fronte di un indebitamento sottostante a tasso fisso, … può esporre l’acquirente a notevoli rischi dovuti proprio all’aumento dei tassi di interesse. Il Comune presentava al momento della sottoscrizione del contratto derivato un indebitamento a tasso fisso, di conseguenza non necessitava di alcuna copertura. L’obiettivo poteva essere rappresentato dalla possibilità di ridurre gli oneri sul debito, ma solo a costo di assumersi dei rischi”. 

Conclude la consulenza che il “Risultato” dell’operazione è che “il Comune ha trasformato (“swappato”) il proprio debito da tasso fisso a tasso variabile e si è assunto il rischio di variazione dei tassi di interesse vendendo di fatto alla banca la copertura contro un aumento dei tassi di interesse”. Risultato collegato all’assunzione della “scommessa … che per tutta la durata del contratto i tassi di interesse a breve siano in media più bassi del tasso fisso ricevuto dalla banca al fine di ridurre il costo dell’indebitamento”. Alla luce di ciò, “il contratto in esame non svolge alcuna funzione di copertura contro un aumento dei tassi di interesse. Anzi, è stata la Banca ad assicurarsi detta copertura. Il Comune sostanzialmente ha “scommesso” sulla possibilità che i tassi di interesse a breve addirittura diminuissero”.

12. La valutazione del consulente: lo squilibrio del prezzo originario e la commissione occulta

La consulenza evidenzia inoltre due “fattori negativi” di rilievo. 

Il primo, del quale si è ampiamente riferito nei precedenti paragrafi, concerne il fatto che “La struttura del contratto è nettamente sbilanciata a favore della banca: per tutta la durata del contratto il beneficio massimo del Comune è notevolmente inferiore alla perdita massima”. Infatti, “risulta … evidente come, in caso di variazioni al rialzo dei tassi di interesse, le perdite che l’Ente subirebbe sono maggiori rispetto ai potenziali guadagni in caso di valori dei tassi inferiori a determinate soglie”. Tale struttura, “penalizzante per il Comune” lungo tutta la durata del contratto, lo diventa ancor più dopo i primi due anni “a causa della riduzione dei potenziali benefici (in caso di tassi di interesse inferiori a determinate soglie) e dell’aumento delle potenziali perdite in caso di valori elevati del tasso monetario”.

Il secondo “fattore negativo” attiene al fatto che “Al momento della sottoscrizione, il derivato aveva già un valore negativo per il Comune non compensato dal pagamento di alcun upfront”. In particolare “il contratto aveva un valore negativo di partenza stimato per il Comune pari a 64.485,40 euro, ovvero pari all’1,90% del nominale di partenza. Il Comune non ha ricevuto alcun upfront, per cui tale ammontare può riflettere le commissioni di intermediazione trattenute e non dichiarate dall’intermediario”.  

Invero, “al momento della sottoscrizione del contratto, la curva dei tassi era inclinata positivamente. Ciò implicava dei tassi attesi (espressi dai tassi forward) crescenti per il tasso Euribor6m. Tali tassi attesi (più lo spread) sono mediamente inferiori rispetto al tasso fisso pagato dalla Banca. Da ciò deriva il valore positivo, per il Comune, del differenziale tra le due componenti obbligazionarie detenute dalle parti.

Tuttavia, a generare un valore negativo di partenza del contratto è la cosiddetta parte “derivata” in capo al Comune. La struttura “Collar” ovvero il pagamento di un tasso massimo (in caso di aumento dei tassi) al costo del pagamento di un tasso minimo (in caso di riduzione dei tassi), equivale all’acquisto per il Comune di un’opzione Cap e alla vendita a favore della Banca di un’opzione Floor. Con dei tassi di interesse attesi crescenti ma più vicini ai tassi minimi del Floor rispetto ai tassi massimi del Cap (ovvero la probabilità per il Comune di pagare nel corso del tempo il tasso minimo era maggiore della probabilità di pagare il tasso massimo), il “Collar” aveva un valore negativo per il Comune”.

In sostanza, rileva correttamente la consulenza, la struttura del contratto si compone di una parte obbligazionaria e di una parte derivata, come può vedersi dalla Tabella 14. 

Tabella 14 Pricing al momento della stipula

	 
	Banca vende a Comune
	Comune vende a Banca
	Nozionale

	 
	Valore attualizzato
	Valore 
	Valore attualizzato
	Valore 
	 euro 

	 
	Euro
	%
	Euro
	%
	 

	Parte obbligazionaria
	1.069.174,87
	31,53%
	1.060.159,37
	31,26%
	3.391.009,45

	Parte derivata
	0,00
	0,00%
	73.500,90
	2,17%
	 

	Totale
	1.069.174,87
	31,53%
	1.133.660,27
	33,43%
	 

	Il Comune ha pagato in più
	 
	 
	64.485,40
	1,90%
	 


Ora, per la parte obbligazionaria il valore delle reciproche prestazioni è sostanzialmente lo stesso e, pertanto, ciò che fa la differenza è il pricing della parte derivata: per quanto concerne quest’ultima, le posizioni sono invece nettamente squilibrate a svantaggio del Comune. Infatti, ognuna delle parti ha venduto all’altra protezione contro determinati rischi connessi all’andamento dei tassi di interesse di mercato: il Comune ha venduto alla Banca un Floor, mediante la quale le assicura protezione contro il rischio di un ribasso dei tassi; la Banca ha venduto al Comune un Cap, mediante la quale gli dà protezione contro il rischio di un rialzo dei tassi - che come noto il Comune ha assunto a seguito dello swap da tasso fisso a variabile – attraverso la fissazione di un tetto massimo del tasso di interesse.

Orbene, le protezioni che le parti si sono reciprocamente vendute hanno un rispettivo prezzo e, trattandosi di un contratto a prestazioni corrispettive, occorre verificare se sia stato rispettato il sinallagma contrattuale, ossia se i valori delle reciproche prestazioni siano tra loro in equilibrio. In proposito, pone in luce la consulenza che, in base ai tassi attesi al momento della conclusione del contratto, mentre per la parte obbligazionaria il contratto era sostanzialmente in equilibrio, per la parte derivata, esso era notevolmente squilibrato a sfavore del Comune, in quanto la protezione di fatto venduta dal Comune alla Banca attraverso il Floor valeva circa 64 mila euro di più della protezione venduta dalla Banca al Comune mediante il Cap. In altri termini, il Comune non ha ricevuto dalla Banca il giusto prezzo per la protezione vendutale con il Floor in quanto il Cap acquistato dalla Banca, che avrebbe dovuto controbilanciare il Floor, in realtà valeva circa 64 mila euro di meno di quest’ultimo. Di conseguenza, stima la consulenza che per conseguire il giusto prezzo, il Comune avrebbe dovuto ricevere un conguaglio in denaro iniziale, l’upfront, di 64.485,40 euro, pari all’1,90% del nozionale iniziale, un costo non dichiarato, una commissione occulta che di fatto il Comune avrebbe pagato alla Banca.

13. La valutazione del consulente: il pricing attuale e l’andamento atteso del contratto

Pone altresì in luce la consulenza come il contratto, che alla data della sottoscrizione (7 aprile 2006) partiva con un valore negativo stimato per il Comune pari a 64.485,40 euro, ha al 9 giugno 2008 un valore negativo stimato pari a 139.890,25 euro. “Se consideriamo anche i 4 flussi già maturati per valore complessivo negativo per l’Ente pari a 4.629 euro, allora è possibile affermare come dopo circa 2 anni e 2 mesi, il derivato ha più che raddoppiato il valore negativo per il Comune.

Il motivo di tale deprezzamento è stato dovuto interamente al repentino aumento dei tassi di interesse che si è avuto negli ultimi due anni. Si è verificato cioè l’evento negativo a cui si è esposto il Comune. … L’aumento del tasso Euribor6M corrente e l’attesa nei prossimi anni di valori almeno pari o superiori a quelli attuali, ha aumentato il gap rispetto al tasso fisso pagato dalla banca, determinando di fatto il deprezzamento a sfavore del Comune. L’innalzamento dei tassi ha prodotto il quasi annullamento della componente derivativa in mano al Comune. Questo sostanzialmente perché è diventato quasi equiprobabile uno spostamento dei tassi al di sotto delle soglie oltre le quali il Comune beneficia di flussi differenziali positivi o al di sopra di quelle oltre quali subisce delle perdite in conto interessi”. 

In sostanza, dice il consulente, il contratto ha praticamente raddoppiato il suo valore negativo per il Comune in quanto, a fronte di previsioni che danno come probabile per il futuro il rischio di rialzo dei tassi, che il Comune ha assunto su di sé attivando il derivato, il verificarsi delle condizioni di mercato che attivano il Floor venduto dal Comune o il Cap venduto dalla Banca è diventato praticamente equiprobabile. In tale contesto, poiché le perdite in cui incorre il Comune nell’ipotesi di operatività del Cap sono, come visto, multiple rispetto ai guadagni che può realizzare in caso di operatività del Floor, la posizione del Comune si è ulteriormente deprezzata rispetto a quella della Banca, passandosi da un delta di circa 64 mila euro iniziali ai quasi 140 mila euro attuali, come mostrato dalla Tabella 15.

Tabella 15 Pricing al 9 giugno 2008

	 
	Banca vende a Comune
	Comune vende a Banca
	Nozionale

	 
	Valore attualizzato
	Valore
	Valore attualizzato
	Valore 
	 euro 

	 
	Euro
	%
	Euro
	%
	 

	Parte obbligazionaria
	823.857,45
	24,30%
	961.451,14
	28,35%
	3.391.009,45

	Parte derivata
	0,00
	0,00%
	2.296,56
	0,07%
	 

	Totale
	823.857,45
	24,30%
	963.747,70
	28,42%
	 

	Il Comune perde
	 
	 
	139.890,25
	4,12%
	 


Quanto all’andamento futuro atteso del derivato, stima la consulenza che “da oggi sino a scadenza il Cliente potrà (beneficiare) di flussi differenziali positivi se e solo se il tasso Euribor6M quoterà ad un livello mediamente inferiore al 3,91% sino al 31/12/2010 e a un livello mediamente inferiore al 4,25% da quella data sino a scadenza. Tale scenario ad oggi risulta molto improbabile. Sulla base dell’attuale curva dei tassi di interesse, il valore del tasso Euribor6M, anche se oggi 9/6/2008 quota ad un valore pari al 5,12%, per i prossimi mesi è stimato al rialzo. Ciò è confortato anche dalle stime fornite dai contratti Futures. Dunque (se) i valori futuri per i tassi Euribor6M stimati dal mercato … dovessero verificarsi, è probabile che il contratto possa ulteriormente deprezzarsi a danno del Comune”.

14. L’unwinding della precedente operazione di swap

Va segnalato che lo swap attivato il 7 aprile 2006 ha fatto seguito a un precedente contratto di IRS, stipulato il 6 marzo 2002 sostanzialmente con la medesima controparte bancaria, scelta in assenza di alcuna gara o indagine di mercato in quanto “istituto di fiducia con il quale (il Comune aveva) già in essere il contratto di tesoreria” (del. Giunta 5 marzo 2002 n. 25, 29 luglio 2003 n. 54). La suddetta operazione era riferita al complessivo indebitamento a tasso fisso del Comune (il 94% dell’esposizione debitoria totale allora in essere), i cui oneri per interessi ammontavano a 3 milioni di euro, importo nozionale iniziale dello swap, con un tasso fisso medio ponderato del 5,61% annuo. L’operazione era “finalizzata alla riduzione del rischio di tasso ed al reperimento di risorse finanziarie”, da operarsi attraverso una diversificazione dell’esposizione a tasso fisso attraverso la conversione di una sua parte, ammontante al 66%, in un’esposizione a tasso variabile legata all’andamento dell’Euribor. 

Il contratto prevedeva un upfront iniziale, erogato dalla Banca al Comune, di 93 mila euro e, per il periodo dall’1 gennaio 2005 al 31 dicembre 2012, nei semestri in cui l’Euribor6M non superava il 6% faceva conseguire al Comune un risparmio sugli oneri per interessi pari allo 0,26% (equivalente a una riduzione del tasso fisso dal 5,60% al 5,35%), mentre nei semestri in cui l’Euribor6M superava il 6% poneva a carico del Comune un tasso pari all’Euribor6m maggiorato dell’1,60%. Il contratto prevedeva altresì a favore dell’ente un servizio di consulenza, assistenza per eventuali revisioni contrattuali e monitoraggio semestrale del mark to market a favore del Comune.

Il contratto fu estinto anticipatamente (“unwinding”) il 7 dicembre 2005, con un saldo complessivo positivo per il Comune per 109.017,54 euro (upfront di 93.000 euro + saldo di 3.917,54 euro + saldo finale di 12.100,00 euro).

In audizione, gli esponenti del Comune hanno rappresentato che, nonostante il derivato fosse vantaggioso per il Comune, l’estinzione anticipata avvenne su sollecitazione della Banca che, prospettandone il possibile contrasto con il d.M. n. 389/2003, fece pressione per una celere sostituzione di tale contratto con uno nuovo, che fosse in linea con la normativa, paventando il rischio di responsabilità per danno erariale a carico degli esponenti del Comune nell’ipotesi di permanenza nel contratto in essere, prospettato come potenzialmente illegittimo e foriero di interessi eccessivi. In proposito, la motivazione della delibera di Giunta 6 dicembre 2005 n. 101, autorizzativa dell’estinzione, menziona che “l’operazione non risulta più in linea con gli attuali dettati normativi”, riconoscendo peraltro che questi non hanno un valore retroattivo.

15. Il passaggio all’attuale contratto di collar swap

Con delibera 28 marzo 2006 n. 32, la Giunta del Comune di Fonzaso autorizzava la Responsabile del Servizio Finanziario a stipulare il contratto di collar swap poi concluso il 7 aprile 2006, rilevando che “a seguito dell’emanazione del d.M. 1.1.2003 … è ora possibile contrarre una nuova operazione di swap secondo nuove regole”. La delibera prevedeva la destinazione del 10% dei differenziali positivi dell’operazione alla costituzione in bilancio di un fondo rischi, svincolabile solo alla conclusione del contratto, per compensare eventuali differenziali negativi dal medesimo generati. Autorizzava la Responsabile del Servizio Finanziario “a procedere alla definizione delle condizioni economiche finali dell’operazione che sarà comunque conclusa sulla base delle condizioni di mercato vigenti all’atto dell’effettivo perfezionamento dell’operazione stessa (salvo la durata di 10 anni); successivamente a modificare le operazioni in essere e anche a risolvere anticipatamente le stesse allorché a suo giudizio si realizzino condizioni economiche e di mercato favorevoli o comunque tali da consigliare la loro risoluzione anticipata”, oltre che a sottoscrivere il contratto normativo, la conferma di contratto, la dichiarazione di operatore qualificato di cui all’art. 31 del Reg. CONSOB n. 11522/1998. 

16. L’eccessiva ampiezza del mandato conferito dall’organo politico a quello amministrativo

Va rilevato che la delibera autorizzativa conferisce all’organo dirigenziale tecnico un mandato amplissimo in ordine alla definizione delle condizioni contrattuali e alla loro successiva eventuale modificazione o risoluzione anticipata, non circoscritto da specifici criteri di riferimento. In tal modo, l’organo di governo viene di fatto a demandare integralmente all’organo di amministrazione decisioni suscettibili di ingenti impatti sugli equilibri finanziari dell’ente anche a carico di esercizi futuri. Per contro, decisioni siffatte implicano valutazioni anche politiche, con particolare riguardo al riparto intergenerazionale degli oneri e dei rischi finanziari a carico dell’Ente, che spetterebbero invece alla competenza degli organi di governo e, tra questi, a quello consiliare.

Al riguardo, questa Sezione non può non condividere gli orientamenti manifestati anche da altre Sezioni regionali di controllo (cfr. Sez. Lombardia, del. n. 52/2008) circa il fatto che contratti quali quello in esame “impegnano l’attività e le risorse dell’ente per molti anni, ponendo vincoli sull’utilizzo delle risorse future. Conseguentemente, un ruolo centrale è riservato al Consiglio comunale, organo esponenziale della popolazione di riferimento dell’ente, che è l’unico soggetto che può valutare l’opportunità e la convenienza di porre vincoli all’utilizzo delle risorse future”. Infatti, “Al Consiglio comunale è riservata, in linea generale, la potestà di adottare gli atti che impegnano e vincolano l’utilizzo delle risorse finanziare per più esercizi, poiché deve approvare, inter alia, i piani finanziari, deliberare la contrazione dei mutui non previsti in atti fondamentali già deliberati dallo stesso Consiglio e, in generale, le spese che impegnino i bilanci per gli esercizi successivi”.

Alla luce di ciò, la delibera dell’organo di governo dell’Ente “non può limitarsi ad autorizzare l’operazione in modo generico, ma deve contenere l’indicazione dei principali obblighi e vincoli finanziari che l’ente intende assumere, per la ragione che le modalità operative prescelte possono condizionare, per lungo tempo, le possibilità di utilizzo delle risorse dell’ente, e quindi della collettività amministrata. A seguito di specifico indirizzo del Consiglio, o in preparazione ed elaborazione di proposte che il Consiglio dovrà esaminare, la Giunta Comunale deve indicare in modo analitico gli indirizzi operativi che devono condurre alla conclusione dell’operazione da parte del Dirigente responsabile. Al Dirigente preposto al settore di riferimento, nel caso quello dei Servizi finanziari, il Testo unico riserva ampi poteri di gestione, sempre, però, nel rispetto degli indirizzi stabiliti dalla Giunta comunale … .
La particolare complessità di questo tipo di operazioni, anche in relazione ai rischi finanziari che l’ente potrebbe accollarsi dovrebbe indurre ciascun ente a disciplinare in modo preciso e puntuale nel regolamento di contabilità le competenze di ciascun organo in relazione alla conclusione delle operazioni di ristrutturazione del debito mediante l’utilizzo di strumenti derivati, fermo restando il necessario coinvolgimento dei diversi organi, sia in relazione alle loro competenze previste dal Testo Unico che al vincolo di rappresentatività della collettività.

La predetta conclusione implica, altresì, che anche ogni successiva modifica od integrazione dell’operazione finanziaria debba essere effettuata rispettando la previsione originaria, coinvolgendo, in relazione agli ambiti di rispettiva competenza, sia il Consiglio comunale che la Giunta comunale e non il solo Responsabile dei Servizi Finanziari.

A questo proposito val la pena sottolineare che il Dirigente responsabile può procedere, senza bisogno di alcuno specifico indirizzo da parte della Giunta comunale, solo ad aggiustamenti o integrazioni che non comportino una modifica sostanziale dell’operazione. Qualora la modifica abbia carattere sostanziale, come avviene, ad esempio, ove vengano cambiate le curve dei tassi applicati nel contratto, disposto l’allungamento del periodo contrattuale ovvero assunti nuovi obblighi a carico dell’ente territoriale, non può essere decisa dal solo Responsabile dei Servizi finanziari, ma, previa sollecitazione da parte di quest’ultimo, deve essere valutata, a seconda dei casi, dal Consiglio e/o dalla Giunta comunale”.   

17. Il parere negativo della Responsabile del Servizio finanziario e le criticità segnalate dal Revisore unico

Va poi segnalato che l’autorizzazione all’operazione di swap è stata data nonostante il parere della Responsabile del servizio finanziario ponesse in luce, quanto alla “regolarità tecnica”, che l’operazione era “a rischio” in ragione della sua durata decennale e che “qualora l’Ente fosse chiamato a pagare quanto previsto nel contratto di swap, perché le condizioni sono negative, il Comune si troverà, con le conoscenze odierne sulla situazione finanziaria, in difficoltà a reperire i fondi necessari per onorare il contratto”. Sul punto, la delibera non reca alcuna specifica considerazione o motivazione. 

Nell’audizione gli esponenti del Comune hanno sottolineato che, in quanto il nuovo contratto di swap presentava condizioni economiche decisamente più onerose per il Comune, con tassi di interesse e margine di rischio elevati, il Responsabile Area Finanziaria, il Revisore unico e il Vicesindaco manifestarono perplessità in ordine alla sottoscrizione del contratto, a differenza del Segretario comunale, il quale era invece dell’avviso che si dovesse procedere rapidamente alla sua sottoscrizione. Il tutto si svolse comunque in pochi giorni, su pressione della Banca, la quale paventava il possibile verificarsi di un danno erariale nel caso in cui nelle more fossero sopraggiunte l’invalidità o l’inefficacia del contratto precedente. 

La Responsabile Area Finanziaria e il Revisore unico hanno altresì fatto pervenire alcune lettere del Revisore unico concernenti le riserve da essi manifestate in ordine alla convenienza, complessità e rischiosità del derivato agli altri organi del Comune e alla Banca (lettera del 30 aprile 2008 indirizzata alla Responsabile del Servizio Finanziario del Comune di Fonzaso; lettera del 23 agosto 2008 indirizzata al Sindaco, all’Assessore Bilancio, al Direttore generale, alla Responsabile Servizio finanziario).

Dalle parti dell’audizione e della corrispondenza richiamate emerge che il parere negativo del Responsabile del Servizio Finanziario e le perplessità manifestate dal Revisore unico non sono state tenute in adeguato conto dall’organo di governo, la cui delibera autorizzativa della stipula non reca alcuna specifica considerazione o giustificazione relativa alle criticità segnalate dagli organi tecnici.

Per contro, anche alla luce dalle recenti riforme della pubblica amministrazione, che hanno interessato altresì gli enti locali, improntate al principio di separazione tra direzione politica e attività di amministrazione e alla valorizzazione del potere decisionale degli organi di amministrazione e del peso delle loro valutazioni nell’ambito delle decisioni politiche spettanti agli organi di governo, le criticità evidenziate dagli organi tecnici avrebbero meritato una specifica e adeguata considerazione da parte dell’organo di governo dell’Ente. Invero, ferma l’autonomia di questo (unitamente alle correlate responsabilità) nelle scelte politiche, le valutazioni dei competenti organi di amministrazione, particolarmente in relazione ad aspetti di elevato tecnicismo, delicatezza e complessità quali sono le operazioni finanziarie derivate, pur potendo essere disattese per esigenze di natura politica, dovrebbero essere comunque oggetto di attenta cognizione e considerazione nel processo valutativo e decisionale degli organi di governo, anche rendendo conto delle specifiche ragioni, anche politiche, degli scostamenti delle decisioni assunte da questi ultimi rispetto ai rilievi formulati dagli organi di amministrazione, nonché dimostrando di avere acquisito effettiva consapevolezza in ordine alle conseguenze negative che la decisione può avere per l’Ente. Per contro, nella delibera autorizzativa non vi è uno specifico redde rationem in ordine al superamento delle riserve manifestate dagli organi tecnici.

18. La dichiarazione di “operatore qualificato”

Un ulteriore aspetto di rilievo è la dichiarazione del Comune di “rientrare tra gli operatori qualificati ai sensi dell’art. 31, comma 2, del Regolamento approvato con delibera CONSOB 1 luglio 1998 n. 11522 e che pertanto non trovano applicazione nei suoi confronti le disposizioni di cui al comma 1 del medesimo articolo, essendo in possesso di una specifica competenza ed esperienza in materia di operazioni in strumenti finanziari anche derivati e negoziati fuori borsa (Over the counter)” (delibera autorizzativa della Giunta 28 marzo 2006 n. 32, dichiarazione della Responsabile Area finanziaria nel contratto normativo del 5 aprile 2006).
Nonostante la dichiarazione suddetta, dall’istruttoria è emersa l’assenza all’interno del Comune di professionalità dotate di specifica competenza ed esperienza nella materia delle operazioni finanziarie e che lo stesso non si è avvalso di professionalità esterne, se non nel giugno 2008 in cui, a fronte delle richieste istruttorie della Corte dei conti, il Comune ha richiesto una consulenza ad una società specializzata. 

Al riguardo, nell’audizione, tutti gli esponenti del Comune hanno fatto presente di non avere alcuna specifica competenza o esperienza al riguardo. La Responsabile dell’Area finanziaria ha precisato che “il Comune ha dovuto dichiarare di essere operatore qualificato su pressione (della Banca), la quale altrimenti non avrebbe dato corso all’operazione. Ciò nonostante che il Responsabile Area Finanziaria avesse fatto presente alla Banca di non essere esperta nel campo finanziario”. Dalla richiamata lettera del Revisore unico del 23 agosto 2008 risulta anche che la Responsabile dell’Area Finanziaria espresse “fortissime riserve sulla convenienza dell’operazione swap … in sede di stipula del contratto di swap (specie per quanto riguarda la dichiarazione di “operatore qualificato”).

In proposito, non può non censurarsi che, senza disporre delle professionalità atte ad assicurargli quella competenza ed esperienza specialistiche nella materia finanziaria, che costituiscono il necessario presupposto per l’individuazione di un operatore qualificato e per la conseguente rinuncia alla maggiore protezione normativamente prevista per i clienti al dettaglio, il Comune, a seguito della propria non veritiera dichiarazione, si sia esposto ai maggiori rischi derivanti dalle minori tutele giuridiche e informative che l’ordinamento collega all’expertise degli operatori qualificati.

Si ribadisce inoltre quanto posto in luce nel precedente paragrafo in relazione al fatto che anche tale aspetto critico, potenzialmente foriero di rischi significativi, pur fatto presente dall’organo amministrativo-tecnico competente, non è stato tenuto in adeguata considerazione dall’organo di governo, la cui delibera autorizzativa non reca alcuna specifica considerazione o giustificazione in ordine alla circostanza che il Comune, dichiarandosi operatore qualificato, si sarebbe assoggettato al regime giuridico e informativo meno protettivo previsto per tali operatori, senza disporre delle competenze a tal fine necessarie.

19. L’individuazione della controparte

Dall’istruttoria è emerso che la controparte dell’operazione derivata è stata individuata, senza previo svolgimento di alcuna gara, consultazione informale di altri operatori o indagine di mercato, tout court nella controparte del precedente swap, anche all’epoca individuata in assenza di gara nel soggetto incaricato dello svolgimento del servizio di tesoreria.

Al riguardo, perplessità emergono sotto il profilo della legittimità delle procedure, alla luce di una normativa contabile e amministrativa che, in linea con la disciplina comunitaria, impone che la scelta del contraente della parte pubblica avvenga sulla base di un previo confronto concorrenziale. 

Tali vizi si riflettono, sotto il profilo economico-finanziario, nella privazione dell’Ente dei benefici, in termini di migliori condizioni economiche e contrattuali conseguibili, che di regola scaturiscono da una regolare competizione tra gli operatori. 

In linea con tale aspetto critico, l’istruttoria ha accertato come effettivamente il contratto sia stato caratterizzato da condizioni economiche e contrattuali non adeguate e non convenienti per il Comune, significativamente squilibrate a suo danno e foriere di elevati rischi che si sono concretizzati in sensibili perdite e in ben peggiori previsioni di perdite future.

20. Il comportamento del Comune nel corso dell’istruttoria

Non si può comunque sottacere che il comportamento collaborativo tenuto nel corso dell’istruttoria dal Comune di Fonzaso e, in particolare, dalla Responsabile dell’Area Finanziaria e dal Revisore unico dei conti, ha consentito una più agevole ricostruzione e valutazione della vicenda.

P.Q.M.

La Corte dei conti, Sezione regionale di controllo per il Veneto, alla luce di quanto sopra rilevato e considerato e nei termini di cui in parte motiva, accerta che:

1.1 Il Comune di Fonzaso (BL) ha tenuto comportamenti difformi dalla sana gestione finanziaria, addivenendo, in assenza di alcun previo confronto concorrenziale e nonostante le riserve manifestate dai competenti organi di amministrazione e controllo, ad un’operazione finanziaria i cui rischi, struttura e complessità non erano in linea con le esigenze finanziarie dell’Ente e con la effettiva capacità del medesimo, in relazione agli strumenti conoscitivi e valutativi e alle professionalità di cui dispone, di comprendere a pieno e gestire adeguatamente i relativi rischi, peraltro rinunciando alla maggiore protezione normativa prevista per gli operatori non qualificati.

1.2. A seguito dei suddetti comportamenti, il Comune ha posto in essere un’operazione economicamente penalizzante e foriera di rischi nuovi e maggiori rispetto a quelli connessi alla preesistente struttura del tasso di interesse, peraltro non compensati da adeguate prospettive di guadagno, con un complessivo peggioramento degli oneri connessi al servizio del debito, in termini sia di costi che di rischi, che si è già tradotto in flussi finanziari negativi e che, anche in relazione alle ingenti prospettive di perdita, è suscettibile di pregiudicare in modo significativo per il futuro la situazione finanziaria e patrimoniale dell’ente.

2.
Invita pertanto l’Amministrazione comunale di Fonzaso (BL) a:

2.1.
monitorare in modo attento e costante l’operazione derivata in essere e il suo andamento atteso e adottare ogni iniziativa idonea a tutelare la situazione finanziaria e patrimoniale dell’ente, dando tempestiva notizia a questa Sezione delle iniziative e dei provvedimenti adottati in relazione ai rilievi e agli inviti formulati;

2.2.
non intraprendere per il futuro operazioni finanziarie i cui rischi, struttura e complessità non siano in linea con le esigenze finanziarie dell’Ente e con l’effettiva capacità del medesimo, in relazione agli strumenti conoscitivi e valutativi e alle professionalità di cui dispone, di comprendere a pieno e gestire adeguatamente i relativi rischi;

2.3.
osservare per il futuro, per la scelta del contraente e la definizione delle condizioni contrattuali, le regole contabili e amministrative, di rilievo anche comunitario, che impongono il confronto concorrenziale tra gli operatori.

3.
Dispone che la presente deliberazione sia trasmessa, a cura del Direttore della segreteria, al Consiglio comunale, al Sindaco e all’organo di revisione dei conti del Comune di Fonzaso (BL).

Così deliberato in Venezia, nella Camera di Consiglio del 23 ottobre 2008.

    L’ estensore




Il Presidente

F.TO Ref. Daniela MORGANTE

F.TO dott. Bruno PROTA

Depositato in Segreteria il 24 ottobre 2008

 IL DIRETTORE DI SEGRETERIA

   F.TO Raffaella Brandolese
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