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Premessa

A nome della Consob desidero innanzitutto ringr&zia Presidente e la
Commissione tutta per linvito formulato alllstitu a partecipare alla odierna
audizione nellambito dell’indagine conoscitiva lauldiffusione degli strumenti
finanziari derivati nelle pubbliche amministrazioni

L’intervento passera in rassegna la complessaatoranvigente in materia di
sottoscrizione di strumenti derivati da parte ddgjiti territoriali sotto il triplice
aspetto delle regole di finanza pubblica che stemidono il settore, delle regole di
vigilanza sul rispetto delle predette regole dafina pubblica e delle regole inerenti

I'attivita di collocamento da parte degli intermapdli

Prima di procedere nell'esposizione si ritiene oppw compiere alcune
precisazioni utili alla piu facile comprensionedtiello che verra in seguito detto in
tema di derivatiover the countero “OTC” e, nellambito di tale categoria, dei
cosiddettiinterest rate swam “IRS”. Questi ultimi, in particolare, sono caoai
bilaterali, negoziati al di fuori dei mercati regolentati, utilizzabili per gestire il
rischio di tasso di interesse (anche sseap possono essere costruiti anche sulle

valute).

La forma tipica di tale contratto, deftdain vanilla, prevede lo scambio tra le
parti e per un certo periodo di tempo, di flussiguici di interessi entrambi calcolati
su di un importo monetario di riferimento (cosiddet'valore nozionale" del
derivato); in sostanza una parte cede all'altraflusso di interessi a tasso fisso e
riceve in cambio un flusso di interessi a tassaabde. Questo tipo di contratto
consente di trasformare una passivita a tasso bilarian una a tasso fisso, o

viceversa.

Un contrattoplain vanilla pud essergar o non par | contratti par sono

strutturati in modo tale che le prestazioni dellee d&ontroparti sono agganciate al
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livello dei tassi di interesse corrente al mometdbtha stipula del contratto; a tale data
il contratto ha quindi un valore di mercato nullerpentrambe le controparti. |
contrattinon par, invece, presentano al momento della stipula uoreali mercato
negativo per una delle due controparti, poiché deiodue flussi di pagamento non
riflette il livello dei tassi di mercato. In genérai termini finanziari della transazione
vengono riequilibrati attraverso il pagamento dhwoemma di denaro alla controparte
che accetta condizioni piu penalizzanti pur di sszae la somma di denaro; tale
pagamento, che dovrebbe essere pari al valore diateenegativo del contratto,

prende il nome dip front

| contratti diinterest rate swagpossono presentare clausole aggiuntive che li
rendono molto piu complessi rispetto a quplain vanilla (e vengono denominati
solitamente ésoticl); in tali casi la determinazione dei flussi dissa dipende da
condizioni che si potranno verificare in momentte@ssivi alla stipula del contratto
o da formule matematiche complesse. Ad esempia;asa dei contratti con strutture
cosiddettecollar, una delle due controparti paga il tasso variadnle se esso rimane
entro un determinatacbrridoio”, definito da un tetto (cosiddett@p) e da un valore
minimo (cosiddettdfloor). Anche tali contratti "esotici" possono esspsg 0 non

par.

Una indagine conoscitiva condotta nel 2004 dalbmsob aveva evidenziato
che gia allora erano molto diffusi contratti corora di mercato negativo per gli Enti
locali (circa il 70% dei contratti era in perditay)che se non era chiaro in che misura
cio derivasse da rinegoziazioni di precedenti @itito piuttosto da nuovi contratti
non parche prevedevano I'incasso di una sonupdrontper gli Enti.

In sostanza, le operazioni di rinegoziazione deitretti derivati, a seguito di
operazioni di ristrutturazione del debito, prevealayia in partenza condizioni di
sfavore per gli Enti o implicano I'assunzione dichi aggiuntivi che fanno si che la
probabilita che gli Enti stessi possano effettivataebeneficiare da tali contratti, in

termini di protezione dal rischio di tasso di ieese, rimane assai remota.
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1. Le regole della finanza pubblica che sovrintendw all’'utilizzo di strumenti

finanziari derivati da parte degli Enti territorial |.

Uno dei principi piu importanti contenuti nel Tt di Maastricht del 1992
(cosi come integrato nel 1997 ad Amsterdam) e guseltondo il quale i singoli Stati
membri hanno una piena discrezionalita nell’allozae delle risorse interne, mentre
gli stessi non hanno la disponibilita dei saldi pbessivi della finanza pubblica.

Da questo principio generale sono discesi pediBltacosi come per tutti i Paesi
membri - due importanti corollari:
a) dal 1992 il principio generale di sana gestibm&nziaria(peraltro gia presente

nella carta Costituzionale agli articoli 81 e 9Onnopera piu soltanto come

vincolo costituzionale, ma_si eleva a vincolo comano per la stessa

Repubblica italiana;

b) nasce la necessita di apportare una modifidagsttto finanziarialello Stato

e delle sue organizzazioni interne.
Per queste ragioni in quegli anni si avverti inlidtda necessita di dotare

['ordinamento interno di un disegno unitario ch®rdmmasse complessivamente la

finanza pubblicaed al contempo garantisse il rispetto dei param#biliti a livello

comunitario.

Nacque cosi quel complesso di istituti che prehdeine diPatto di Stabilita
Interno, avviato con laLegge Finanziaria per il 1999(L. 448/98), che impone la
determinazione annuale del tetto di spesa cheviersk categorie di enti possono
raggiungere nonché un coordinamento della finan#zblca da parte dello Stato
mediante la determinazione di appositi principi teanti nel documento di
programmazione economico-finanziaria.

Il processo di modifica dell’assetto finanziaridldestato - determinato anche dal
graduale decentramento amministrativo, dal rafimezato del sistema delle
autonomie e dalla riforma del titolo V (rubricathe’ Regioni, le Provincie, i

Comunfi) della Parte Il della Costituzione - ha compartan sensibile spostamento
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dell'asse della finanza pubblica verso gli entiaaionomia territoriale e la necessita
che tutte le amministrazioni pubbliche, concorreragh obiettivi fissati a livello
comunitario, adottino sistemi contabili uniformigarantiscano la trasparenza e la
verificabilita delle rispettive decisioni di entaa¢ di spesa.

In questo modo si e passati da un sistema di fangubblicaderivata ad un
sistema di finanza pubblickecentrata

Un primo passo in questo senso si era in realtargadizzato nel 1994 con
I'apertura del credito privato alle amministrazitogali.

L’art. 35 dellaLegge Finanziaria per il 1995(L. 724/1994) consenti agli Enti
territoriali di emettere prestiti obbligazionari elimino il regime di monopolio della
Cassa Depositi e Prestiti nell’esercizio del deedi favore di Regioni, Province e
Comuni.

[Si ricorda qui incidentalmente che in precedenraasktto finanziario italiano si

basava sulla centralizzazione della programmazm®rdella raccolta delle risorse,
associata a trasferimenti statali con vincolo dtiazione a favore degli Enti locali.
Era fortemente centralizzato anche l'indebitameddgtle amministrazioni pubbliche

(prevalentemente a tasso fisso e a medio-lungoirtejnattraverso la funzione di

intermediazione finanziaria svolta dallo Statoparticolare dalla Cassa Depositi e
Prestiti e dal Crediop.]

Gia a partire dal 1996 (ossia con la legge 20 dicem 995, n. 539 e il DM 5
luglio 1996, n. 420) e stato consentito agli Eatritoriali di effettuare operazioni di
swapsu tassi di cambio (obbligatori per i debiti inuta), mentre e stata esclusa la
facolta di porre in essere operazioni in derivdite anodificavano la struttura del
debito. Laratio di tali disposizionirispondeva fondamentalmente alla preoccupazione
di evitare che gli strumenti derivati fossero atikti per rinviare agli esercizi futuri
gli oneri relativi al servizio del debito.

Ma € solo_dal 20Q0proprio in ragione della progressiva riduziond de
trasferimenti, che lo Stato ha consentito agli Emtali di accedere direttamente al

mercato dei capitali anche mediante I'emissionepmistiti obbligazionari ed ha
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dettato una disciplina generale in materia diagardia degli equilibri di bilancio
degli enti locali contenuta nel Testo Unico dekgdi sull'ordinamento degli enti
locali (D. Lgs. 18 agosto 2000, n. 267).

E’ questo il quadro in cui deve essere inseritienha generale deligestione

del debitoda parte delle Regioni e degli Enti territoriabnthé dell’utilizzo degli

strumenti finanziari derivatila parte degli stessi.

Nel 2003(ossia col D.M. Economia 1 dicembre 2003, n. 388rela Circolare
esplicativa dello stesso Ministero 27 maggio 2004128 che danno attuazione
allart. 41, comma 1, delldegge Finanziaria per il 2002 —L. 448/2001) il
Legislatore ha dettato per la prima volta una gdigta di finanza pubblica relativa

alla conclusione di contratti derivati da parteldEgti territoriali.

Con essa sono stati posti taluni vincoli all'opeitd in derivati da parte degli
Enti territoriali che qui si richiamano brevemente:
- l'utilizzo dei derivati viene consentito solo nelazione alla gestione delle

effettive passivita e, quindi per finalita esclasivente di copertura dei riscf#

dunqgue esclusa qualsiasi finalita speculativa);

- e altresi consentito porre in essere operazioooperturadel rischio di tasso di

interesse_solo di tipeosiddettoplain vanilla, cioé secondo figure contrattuali
standard esplicitamente individuatew@p di tasso di interessdorward rate

agreementacquisto di tag' e di "collar"). Viceversa viene vietatbutilizzo di

leve o moltiplicatori nel calcolo dei parametri perscambio di flussi finanziari
(ad esempio lo scambio di 2 volte il tasso varalwbntro due volte il tasso
fisso, etc.);

- @ possibile utilizzare derivati paffettuare operazioni di ristrutturazione del

debito- cioe operazioni volte a cambiare il piano di ammi@mento del debito -
solo qualora non prevedano una scadenza posterigieella della sottostante
passivita. Tali operazioni in derivati non devoner® prevedere un flusso

crescente di valori attuali, cioe un profilo di borso della passivita in cui
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I'onere della restituzione del capitale (e evembeate anche degli interessi) e
concentrato verso la scadenza della passivita.
- le operazioni in strumenti derivati sono condensolo in contropartita con

intermediari aventi umrating pari almeno alla soglia daetivestment grade,

qualora l'operativita in derivati arrivi a superarel00 milioni di euro,
I'esposizione verso ogni intermediario non puo saneeil 25% dell'esposizione
complessiva.
Successivamente con l&gge Finanziaria per il 2007(L. 296/2006), all'art. 1,
commi da 736 a 740, il Legislatore ha ulteriormesfeecificato che gli Enti
territoriali possono porre in essere operaziorgas$itione del debito tramite I'utilizzo

di strumenti derivati solament@“corrispondenza di passivita effettivamente dgvut

avendo riguardo al contenimento dei rischi di ctedassunti, che le operazioni in
derivati “‘devono essere improntate alla riduzione del costald del debito e alla
riduzione dell’esposizione ai rischi di mercatche, a partire dal 1° gennaio 2007, i
contratti con cui gli Enti territoriali gongono in essere le operazioni di
ammortamento del debito con rimborso unico a scaa@nle operazioni in strumenti

derivati devono essere trasmessi, a cura deqgli eamntraenti, al Ministero

delllEconomia e delle Finanze - Dipartimento del Tesoro. TaksHtnissione, che

deve avvenire prima della sottoscrizione dei cdtitranedesimi, € elemento

costitutivo dell'efficacia degli stedsi

A sua volta ld_egge Finanziaria per il 2008(L. 244/2007), all'art. 1, commi da
381 a 384, ha previsto, tra l'altro, che gli strumnefinanziari, anche derivati,
sottoscritti da Enti territoriali devono recare le informazioni ed essere redatti
secondo le indicazioni specificate in un decretbMwmistero dell'Economia e delle
Finanze, da emanare sentite la CONSOB e la Bandglid 1l Ministero
dell'Economia e delle Finanze verifica la confodliei contratti al decreto

La sanzione prevista in caso di mancato rispettqueista regola consiste nella

inefficacia del contratto oltre che nella comunioae alla Corte dei Conti per

11 contratto, pertanto, resta valido ma non predisuoi effetti tra le parti.
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I'adozione dei provvedimenti rientranti nella suanpetenza.

Il Decreto Legge 25 giugno 2008, n. 11%2. art. 62) ha disposto I'emanazione di
un regolamento da parte del Ministero dellEconomaialelle Finanze, sentite la
Banca d'ltalia e la CONSOB, teso ad individuata tipologia degli strumenti
finanziari derivati che gli Enti possono stipulare e a stabilire ctiteri e le
condizioni per la conclusione delle relative opéoaz’. Contestualmente, il comma
1 dello stesso articolo ha fatto espresso divigtoEnti territoriali di “stipulare fino
alla data di entrata in vigore del regolamento dii @l comma 2, contratti relativi
agli strumenti finanziari derivati previsti dall’éicolo 1, comma 3, del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, nonché di rieve all'indebitamento attraverso
contratti che non prevedano modalita di rimborsodraate rate di ammortamento
comprensive di capitale e interésse “comunque per il periodo di un anno
decorrente dalla data di entrata in vigore del prate decretd

Da ultimo, infine, € nuovamente intervenuta sullatenia laLegge Finanziaria
per il 2009 (L. 203/2008) che, all’art. 3, ha riformulatodisposto dell’art. 62 del
D.L. n. 112/2008, stabilendo, tra I'altro, che:

- il Ministero dellEconomia e delle Finanze — ateaso uno o piu regolamenti
da emanare sentite la Consob e la Banca d’Italiadividua la tipologia dei
contratti relativi agli strumenti finanziari derivaprevisti dall’art. 1, comma 3
del TUF che gli Enti (incluse le regioni) possononcludere_e indica le

componenti derivatemplicite o esplicite, che gli stessi Enti harfagolta di

prevedere nei contratti di finanziamento”;
- “al fine di assicurare la massima trasparenza dantatti relativi agli
strumenti finanziari derivati nonché delle clausalelative alle predette

componenti derivate, la medesima regolamentaziardvidua anche le

informazionj rese in lingua italiana, che gli stessi devonoteoeré,

- la_nullita dei contratti stipulati in violazione delle dispoeni contenute

nel’emananda regolamentazione puo essere fataevablo dall’Ente

- agli Enti “e fatto divieto di stipulardino all’entrata in vigore della suddetta
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regolamentazione, e comunque per il periodo mininan anno decorrente

dall’entrata in vigore del citato decreto-legge.ntmatti relativi agli strumenti

finanziari derivati:

le precedenti disposizioni relative all'utilizzogliestrumenti derivati da parte
degli Enti territoriali sono abrogate dalla data di entrata in vigore della

suddetta regolamentaziche



CONSOB

2. Il sistema di vigilanza sul rispetto delle normali contabilita pubblica relative

alla sottoscrizione di strumenti derivati da partedi Enti territoriali.

L’acceso al mercato dei capitali da parte deglii Eartitoriali € sottoposto ad
un articolato sistema di vigilanza che si componeanhtrolli interni , demandati
al’Organo Consiliare e al Collegio dei Revisoridiecontrolli esterni, demandati al
Ministero dell’Economia e delle Finanze e alla €atei Conti.

All'interno di ciascurEnte territoriale la competenza generale a decidere gli
equilibri di bilancio nonché I'accesso o0 meno akcato dei capitali spetta, in base al
Testo Unico delle leggi sullordinamento degli Enterritoriali, al’Organo
Consiliare (Consiglio comunale, provinciale, regionale, dedi¢ga metropolitane,
ecc.).

Inoltre il soggetto competente per 'Ente che sutive un contratto relativo a
strumenti finanziari derivati o un contratto di dmziamento che include una
componente derivata, deve attestgrer‘iscritto di avere preso conoscenza dei rischi
e delle caratteristiche dei medesirtafr. art. 62, comma 4, D.L. n. 112 del 2008 cosi
come modificato dall’art. 3, comma 1 della Leggedfiziaria per il 2009).

Al Collegio dei Revisorj organo dellEnte nominato per tre anni dallo stes
Consiglio, e attribuito il compito di vigilarestlla regolarita contabile, finanziaria ed
economica della gestiohédell’'Ente (art. 239, comma 1, lett. ¢, del Tektoico Enti
territoriali).

Gli Enti, infine, devono allegare al bilancio dieprsione e al bilancio
consuntivo una nota informativa che evidenzi glemwre gli impegni finanziari,
rispettivamente stimati e sostenuti, derivanti aladontratti (cfr. art. 62, comma 8,
cit.).

Nell'ambito della liberalizzazione dell'accessomaércato da parte degli Enti

territoriali, per operazioni di finanziamento desfiessi, aMinistero dell’lEconomia
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e delle Finanzee stata attribuita la responsabilita del coordinamdell accesso ai

mercati dei capitalidegli Enti territoriali (art. 41, L. 448/2001).

Per questa ragioné Ministero del’Economia e delle Finanze svolgsanzi

tutto una funzione di monitoraggio costante digkllo e della tipologia dei

finanziamenti stipulati dagli Enti, nonché _delle operazioni serivhti relative ai

finanziamenti stessi.
Gli Enti, peraltro, sono tenuti a comunicarpefiodicamente allo stesso
Ministero i dati relativi alla propria situazionarfanziarid@'. [Come ha precisato il

D.M. 1° dicembre 2003, n. 389 gli Enti territoridievono comunicarentro il giorno

15 dei mesi di febbraio, maggio, agosto e noverdbogni anno al Dipartimento del

Tesoro del Ministero dell'Economia e delle Finanziati relativi tra I'altro, alle

operazioni derivate conclugeai titoli obbligazionari emessi nonché alle azeni

di cartolarizzazione concluse.]
L'art. 1, comma 737, della Legge Finanziaria peR007 ha stabilito che i
contratti con cui gli Enti territoriali gongono in essere le operazioni di

ammortamento del debito con rimborso unico a scaaenle operazioni in strumenti

derivati devono essere trasmessi, a cura dei centiaal Ministero dell’lEconomia e

delle Finanze- Dipartimento del Tesoro. Tale trasmissipolke deve avvenire prima

della sottoscrizione dei contratti medesimi, € @pto costitutivo dell’efficacia deqli

stessi.

Il Ministero dell’lEconomiainfine, € ora tenuto a trasmettere mensilmenée al

Corte dei conti copia della documentazione ricewateelazione ai contratti relativi

agli strumenti finanziari derivasiottoscritti dagli Enti territoriali (cfr. art. 68omma

7 D.L. n. 112 del 2008 cosi come modificato dail'@, comma 1 della Legge
Finanziaria per il 2009).

La Corte dei Conti ha il compito di verificare, al fine del coordinanto della
finanza pubblica, il rispetto degli equilibri diléancio da parte delle Regioni e di altri
enti, in relazione al Patto di Stabilita Internaievincoli derivanti dall’'appartenenza

dell'ltalia al’'Unione europea (art. 7, comma 7gde 5 giugno 2003, n. 131) nonché

10
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di assicurare la sana gestione finanziaria degli €nritoriali (art. 1, comma 168,
Legge 23 dicembre 2005, n. 266 — Legge Finanzaral 2006).

Alla Corte, infine, vengono comunicate dal Ministedtel’Economia - per
I'adozione dei provvedimenti di sua competénzie operazioni poste in essere in
violazione delle regole fissate dai commi 382 e @8Bart. 1 della Finanziaria per il
2008.

La Consob non ha alcuna specifica competenza istituzionalenateria di

controllo della finanza pubblica.
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3. Le regole in materia di collocamento di strumentderivati OTC a Enti

territoriali da parte degli intermediari: inquadra mento generale.

| derivati sottoscritti dagli Enti Locali sono coatti che, essendo confezionati
‘su misura’ per i singoli Enti, si caratterizzancerpun basso livello di
standardizzazione e per il fatto di essere contusri mercato’ Over the Counter
OTC).

Pertanto, diversamente da quanto accade per iatiecive vengono emessi in
serie e con caratteristiche standardizzate, i dg@r@TC non sono destinati alla
circolazione e non hanno prezzi di riferimento gatien mercati secondari liquidi.

Piu in generale, si puo affermare che, propriocuessta loro caratteristica, gli
stessi risultano privi di quelle tutele e garaneie I'ordinamento ha riservato ai
contratti standardizzati.

Tra queste tutele - che mancano per i derivati @16he invece I'ordinamento
impone in relazione ai prodotti derivati trattatii $nercati regolamentati — vale la

pena menzionare quella connessa all’esistenza di aomtroparte centralehe

garantisce il buon fine delle operazioni e che rappnta, in sostanza, un
meccanismo pubblico e trasparente di valorizzazigrenaliera del valore di
mercato dei prodotti (cosiddettmarking to markgt Nei contratti derivati OTC,
pertanto, gli operatori si assumono in propriaig¢hio di controparte”.

Per i prodotti derivati OTC, inoltre, non sono pstivstrumenti e modalita di
verifica "preventiva" dei contratti all'atto dellaro ingegnerizzazione o della loro
commercializzazione da parte degli intermediari.

Per essi non trova applicazione la disciplina 'taibello al pubblico

risparmid’ ed in particolare la disciplina del prospettooimhativg in considerazione

del fatto che, come gia accennato, i derivati Ob8os commercializzati secondo
tempi ed oggetti "disegnati su misura" del singdiente (e dei rischi a cui copertura

il derivato dovrebbe tendere).

12
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Non si realizzano pertanto le condizioni di un'afiestandardizzata al pubblico
che costituiscono il presupposto per I'operareaddikciplina del prospetto

L’attivita degli intermediari (banche o imprese dinvestimento) nel
collocamento di strumenti derivabiver the counteOTC) agli Enti territoriali e
principalmente riconducibile allprestazione del servizio di negoziazione per
conto proprio, con assunzione diretta di posizioni nei confraigila clientela. [E’
infatti molto raro che gli intermediari operino Penbito dei servizi di ‘negoziazione
per conto terzi’ e ‘ricezione e trasmissione diilmifdossia facendo eseguire I'ordine
all'interno del gruppo di riferimento mediante drderimento di un mandatad hoc
all’'operatorecaptivespecializzato.]

La prestazione di tale servizio di investimento oenfronti del pubblico é
disciplinata in via generale dalle norme del Tastico della finanza (D. Lgs. 24
febbraio 1998, n. 58 e successive modificaziorgptoposta alle regole di vigilanza

italiana solamente nei casi in cui l'intermediaabbia ricercato i propri clienti in

Italia_mediante attivita promozionalpubblicitarie, indirizzando la propria attivita a

clientela italiana (ad esempita internetecc.).

Viceversa qualora un cliente italiaqel nostro caso un Ente locale) prenda, di

propria iniziativa, contatti con un intermediariesidente in uno Stato estero

(comunitario o non comunitario), le regole di cottdoapplicabili (e la relativa

vigilanza) sono quelle vigenti in tale Stato estdroquesti casi l'attivita fuoriesce

dall’ambito della giurisdizione italiana.

In base all’accennato “principio di territorialitdualora un intermediario
ricerchi i propri clienti in Italia, si applicheraa le regole e la vigilanza italiani, con
una sola, ma rilevante eccezione introdotta dalettdva n. 2004/39/CE (Direttiva
MIFID): gli intermediari comunitari operanttross borderin regime di fibera

prestazione di serviziossia senza stabilire una succursale nel Pagstante, sono

soggetti alla disciplina ed alla vigilanza del miopPaese di origineCosi un

intermediario inglese che operasse in libera pzesta in Italia contattando clienti

italiani rimarrebbe soggetto alla disciplina (diridazione comunitaria) ed alla

13
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vigilanza del Paese d’origine.

Resta invece sottoposto alla vigilanza del Paesmtante (nell’esempio
I'ltalia) il rispetto delle regole di condotta dane degli intermediari comunitari
operanti per il tramite di una succursale

Il TUF stabilisce che, indipendentemente dalla ratdell'investitore, gli
intermediari autorizzati devono comportarsi congeihza, correttezza e trasparenza,
nell'interesse dei clienti e per I'integrita dei roati.

In termini quantitativi il dato concernente casi'miziativa del cliente" - ente

locale che conclude un derivato con un intermeali@asteroo che e contattato da

banche o imprese di investimento comunitarie (dimaoinglesi) operanti in libera

prestazione di servizi appare significativo, e @decoprire circa i 2/3 dei contratti

derivati attualmente in essere
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4. L’attivita svolta dalla CONSOB
4.1 L’attivita di vigilanza

Dopo l'indagine conoscitiva svolta dalla Consob2@)4, la Commissione ha
avviato specifiche azioni di vigilanza, esaminanidodettaglio I'operativita dei
principali gruppi bancari nazionali operanti, suencato dei derivati OTC, con

imprese non finanziarie ed Enti territoriali

In particolare, la Commissione ha effettuato, anchcollaborazione con la
Banca d’ltalia, verifiche ispettive, al fine di iagare le modalita adottate dagli
intermediari per la cosiddetta "ingegnerizzaziodei' prodotti derivati OTC e la loro
"distribuzione" ai clienti non finanziari, con rigedo alle procedure organizzative,
alle metodologie di classificazione della clientelalle politiche di incentivazione del
personale [come si € avuto modo di riferire gial'aedlizione della Consob del
30.10.2007 presso la VI Commissione “Finanze” dédanera dei Deputati].

Le verifiche condotte hanno messo in luce che dgtto derivati OTC sono
stati generalmente proposti alla clientela comensénti di copertura. Tuttavia |
processi e le prassi aziendali degli intermedianios risultati non coerenti con tale
politica commerciale. Si € spesso rilevata la mapaadi presidi che potessero
garantire il rispetto dei requisiti minimi atti @a$sicurare che le operazioni proposte
alla clientela fossero effettivamente definibili @bpertura. E’ stato inoltre rilevato
che i derivati erano sovente, per loro stessa uzstre, inadatti al soddisfacimento

dei bisogni di copertura di aziende non finanziaral enti pubblici.

Gli accertamenti hanno confermato la circostanzapeimprese ed Enti locali
venivano quasi sempre classificati come operataaiificati, in virtu della espressa
dichiarazione di competenza ed esperienza in naawriinvestimenti finanziari
rilasciata dai legali rappresentanti e quindi pridelle tutele riconosciute

all'investitoreretail.
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Si e poi rilevato che in alcuni casi hon erano @nésprocedure aziendali atte a
ricostruire a posteriori e a giustificarepilicing dei contratti stipulati con la clientela,
negli accertamenti si € avuta evidenza che il mredei contratti era spesso
particolarmente vantaggioso per le banche. In seata derivati erano proposti alla
clientela come contratti alla pari, o cosiddetr, mentre in realta presentavano un
valore di mercato negativo per imprese ed Entiliocavoluzione sfavorevole delle
grandezze economiche di riferimento dei contradtiim alcuni casi portato ad un

sostanziale accrescimento delle perdite per ittlien

A conclusione dell'indagine e degli accertamentsaliti, la Consob ha
avviato e concluso procedimenti sanzionatori pevitdazione della normativa di
settore, con specifico riguardo alle procedure rala@, risultate non idonee a
garantire la ordinata, corretta e trasparente gzeste dei servizi di investimento
aventi ad oggetto strumenti derivati OTC. | prooseiti hanno riguardato sia
carenze nella fase di "produzione" (procedure degmerizzazione dei prodotti e di
pricing, governo del processo produttivo da parte delogedziendale) sia nella fase
"distributiva" (selezione della clientela, seleaodelle operazioni e vigilanza degli
addetti).

Piu recenti iniziative di vigilanza hanno confermala diffusione degli
strumenti derivati OTC fra le imprese non finan&gasi tratta, come gia emerso nei
precedenti accertamenti, di derivati acquisti pealita di copertura ma in realta
molto complessi e sofisticati e spesso con undtisteudi tiponon part Di regola, tali
contratti prevedevano un periodo iniziale (solitateedella durata di un anno) in cui
I'impresa riceveva pagamenti dall’intermediario, sweccessivamente, per effetto di
complessi ulteriori derivati incorporati nel coritcadi base, vi era una elevata
probabilita di dovere corrispondere differenzialirescenti a vantaggio

dell'intermediario.
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Nella prospettiva dell’attuazione della MiFID la 8GOB ha avviato nel 2008
un’azione di monitoraggio anche sulle procedure maggiori gruppi bancari in
materia di derivati OTC e strumenti finanziarigllidi.

4.2 La collaborazione alla elaborazione della northna

Alla Consob @& stato richiesto dal Legislafordi fornire al Ministero
del’lEconomia e delle Finanze la propria collabayag (unitamente alla Banca
d’ltalia) nellemanazione della normativa ministde di attuazione alla normativa
primaria al fine di elevare i requisiti di traspaza delle operazioni concluse dagli
Enti territoriali e di favorire una maggiore consaplezza nei responsabili degli Enti
stessi circa i costi e i rischi connessi.

Gli uffici della Consob stanno collaborando da tempnitamente alla Banca
d’Italia, con i competenti Uffici del Ministero d&tconomia per l'attuazione dell’art.
62 del D.L. n. 112/2008, convertito nella Leggd.83/2008 (e, gia in precedenza, per
I'attuazione dell’art. 1, commi 381 e 382, dellagge Finanziaria per il 2008), con

specifico riferimento alle informazioni che i coatti devono contenere e agli

adempimenti connessi alla loro conclusione

Nell’ambito di tali lavori la Consabcon il supporto della Banca d’ltalia, ha
proposto l'inserimentonei contratti relativi a strumenti finanziari deati di

informazioni concernenti i1 costi, anche implictielle operazioni e i rischi ad esse

2 ’art. 1, commi 381 e 382, della R4 dicembre 2007, n. 244 (Finanziaria per il 200§)revede che icontratti di
strumenti finanziari, anche derivati, sottoscritta regioni ed enti localidevono recare le informazioni ed essere
redatti secondo le indicazioni specificate in wecikto del Ministero dell'economia e delle fimanda emanare
sentite la CONSOB e la Banca d'ltalia. Il Mbero dell'economia e delle finanze verifica lanformita dei
contratti al decretd.

L'art. 62, comma 2, del D.L. 25 giugno 2008, n. 1(t®nvertito nella L. n. 133/2008) prevede clieMinistero
dell’economia e delle finanze, sentite la Bancaalid e la Commissione nazionale per le societa édrsa, con
regolamentd...) individua la tipologia degli strumenti finanziadierivati che(le Regioni e gli altri Enti territoriali)
possono stipulare e stabilisce i criteri e le caidini per la conclusione delle relative operaziani”

Infine, I'art, 3, comma 1, della L. 22 dicembre 80@. 203 (Finanziaria per il 2009), ha sostitulitoitato articolo 62,
comma 2, del D.L. n. 112/2008 con la seguente numrana il Ministero dell’economia e delle finanze, sentite
Banca d'ltalia e la Commissione nazionale per leista e la borsa, con uno o piu regolamefiti) individua la
tipologia dei contratti relativi agli strumenti fanziari derivati previsti dall’art. 1, comma 3, dé&tsto unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finam@a di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998. 58, chegle
Regioni e gli altri Enti territorialipossono concludere, e indica le componenti derjatglicite o esplicite, che gli
stessi enti hanno facolta di prevedere nei contditfinanziamento. Al fine di assicurare la masaitrasparenza dei
contratti relativi agli strumenti finanziari deritnonché delle clausole relative alle predette pomenti derivate, il
medesimo regolamento individua altresi le inforraagirese in lingua italiana, che gli stessi devaumtenere”.
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relativi desunte dall’applicazione di un apposito appmcanetodologico

dettagliatamente illustrato in apposite istruziteaniche applicative (vedi allegato) e
di cui si parlera piu a fondo in seguito.

Peraltro si segnala come alcune delle indicazielia Consob sono gia state
fatte proprie dal Legislatore che nella Legge Fmama per il 2009 (L. 22 dicembre
2008, n. 203), all'articolo 3, comma 1, ha previegpressamente che Ministero
dell'economia e delle finanze, sentite la Bancdatid e la Commissione nazionale

per le societa e la borsa, con uno o piu regolamént) individua latipologia dei

contratti relativi agli strumenti finanziari derivatprevisti dall’'art. 1, comma 3, del

testo unico delle disposizioni in materia di intexdrazione finanziaria, di cui al
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, ¢leeRegioni e gli altri Enti territoriali)
possono concludere, e indica le componenti derjviaglicite o esplicite, che gli

stessi enti hanno facolta di prevedere nei contrditfinanziamento Al fine di

assicurare la massima trasparenza dei contrattatigl agli strumenti finanziari
derivati nonché delle clausole relative alle predetomponenti derivate, il medesimo

regolamento _individua altresi le informazioni, raselingua italiana, che gli stessi

devono contenefte

Torneremo piu tardi su questi temi.
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5. Le regole in materia di collocamento “dopo la MtID”.

Le regole disciplinanti la prestazione dei serdzinvestimento sono di fonte
comunitaria. Dapprima la dir. n. 93/22/CEE si lawia a prescrivere un contenuto di
"principio” delle regole armonizzate (armonizza&aaninima); successivamente con
la MIFID (dir. n. 2004/39/CE) e le relative misudk esecuzione comunitaria
I'armonizzazione e divenuta ampia (se non massima).

E' principio perdurante quello per il quale il goadi pervasivita delle regole di
condotta € graduato in ragione della natura dentd se il cliente @etail (al
dettaglio) piu articolato e pervasivo e il quadesle regole da rispettare; se il cliente
e qualificato (o professionale secondo la nuovenidazione) la regola di condotta si
ferma, di norma, ad uno standard di principio.

Nel quadro precedente la MiFID (e quirigiio al 1° novembre 200Y [non vi
era una nozione comunitaria armonizzata di opezajoalificato o professiondleAl
fine operava una disposizione regolamentare del@N®&OB] l'art. 31 del
Regolamento n. 11522/1998), prevedeva giex ‘bperatori qualificati si intendono
gli intermediari autorizzati, le societa di gest®del risparmio, le SICAV...., nonché
ogni societa o persona giuridica in possesso di wwpeecifica competenza ed
esperienza in materia di operazioni in strumemtafiziari espressamente dichiarata
per iscritto dal legale rappresentarite

Anche nel precedente quadro di riferimento, pundnzi a "clienti qualificati"
avevano piena vigenza i "criteri generali" di cottagrescritti dall'ordinamento (art.
21, comma 1, del TUF), primo fra tutti il doveracombente sugli intermediari, di
"comportarsi con diligenza, correttezza e traspasemell'interesse dei clienti e per

I'integrita dei mercati.

3 La dir. n. 93/22/CEE (c.d. ISD), nel dettare regdi condotta generali cui gli Stati membri avreiob@ovuto ispirare i
propri ordinamenti, si limitava a prevedere che itagole dovevano "essere applicate in modo dar¢eoento della
natura professionale della persona cui € forniseivizio" (art. 11, par. 1).
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Gli intermediari erano comunque tenuti (ai sendiadeé 56 del Regolamento
Consob n. 11522/1998) a dotarsi di meccanismiterc(l'procedure interng idonei
a guidare la condotta dell'impresa verso gli oletti correttezza e diligenza, a
vigilare sui comportamenti degli addetti, e a rtaoise I'operativita posta in essere.
Non trovavano invece applicazione, dinnanzi ad paratore qualificato, le

specifiche regole "di dettaglio" dei menzionatteni generali, quale ad es. quella che

Imponeva la valutazione di adequatezza degli imwesiti rispetto al profilo del

cliente, o l'informativa allo stessasulla natura, sui rischi e sulle implicazioni della
specifica operaziorie

Con la MIFID (la cui disciplina di recepimento etexta in vigore, come
prescritto dalle disposizioni comunitariggl 1° novembre 200Y e stata prevista, in
continuitd con il precedente quadro comunitariog wraduazione delle norme

applicabili in ragione della classificazionenferita ai clienti

In particolare la MIiFID distingue gli investitoria motivo della loro

professionalita, tra_clienti al dettagl{@ retail), clienti professionalie controparti

definendo in modo articolato i meccanismi di clasazione e le relative
conseguenze.

L'appartenenza all'una o all'altra categoria dateanuna diversa ampiezza
delle tutele previste nell'ambito della prestaziodie tutti o alcuni servizi di
investimento; tali tutele, infatti, si graduanoglzelle pit ampie assicurate ai “clienti
al dettaglio” fino alla disapplicazione di alcunmportanti disposizioni per le
“controparti qualificate®. E’ peraltro sempre possibile per ogni clientdigdere un

trattamento di maggior tutela rispetto a quelldadettegoria di appartenenza.

4 In breve gli intermediari nella relazione con gléstitori devono rispettare le seguenti regole:

* nella relazione con "controparti qualificate” gitérmediari non sono tenuti al rispetto delle regtilcondotta,
fatta eccezione, per i principi in materia di "datd di interessi” e di procedure ed organizzaeidmerna;

* nei confronti di “clienti professionali" siano esSsii diritto" o "su richiesta" gli intermediari sontenuti al
rispetto del nucleo generale della regola di caadetnon alle singole enunciazioni di dettaglidalstessa.
Cosi, oltre al dovere di correttezza e traspareglzégtermediari, nella prestazione dei servizcdnsulenza e
di gestione di portafogli sono tenuti a valutaseléguatezza delle operazioni al profilo del clietuéavia, in
presenza di un cliente professionale, potrannouprese che lo stesso abbia la esperienza e la camgesc
adeguati all'operazione, e, nel caso di clientifgesionali di diritto, che il cliente sia "finanziamente in
grado di sopportare qualsiasi rischio di investitneaompatibile con i propri obiettivi di investimie;
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Piu in dettaglio:

- con riferimento alle ¢ontroparti qualificatd, la direttiva fornisce

un’elencazione dei soggetti appartenenti a talegoaita, conferendo agli Stati
membiri la possibilita di ampliare I'elenco;

- con riferimento ai €lienti professionali essi sono individuati come quei

clienti che possiedono l'esperienza, le conoscenzecompetenza necessarie
per prendere le proprie decisioni in materia diestimenti e valutare
correttamente i rischi che assumono. All'internctale categoria la direttiva
compie una distinzione: da un lato vi sono quegstiy che, per loro natura, si

debbono ritenere professionali, ossigrdfessionali di dirittd (banche,

iImprese di investimento, compagnie di assicuraziangrese di grandi
dimensioni...), dall'altro i clienti che possonchiedere tale trattamento

(“professionali su richiestq | soggetti appartenenti alla sotto-categoria de

“professionali di dirittd sono elencati dalla stessa direttiva; quanto ai
“professionali su richiesta si tratta di soggetti che, non appartenendo alla
precedente categoria, possono tuttavia chiedemodo specifico di essere
trattati come professionali. In questo caso, lassifwazione come
professionali €& subordinata ad una effettiva valiotee, da parte
dell'intermediario che presta il servizio, dellargmetenza, dell'esperienza e
delle conoscenze del cliefteon applicazione di una specifica procedura di

classificazione.

* nei confronti di clienti "al dettaglio" o dinnanai clienti professionali che chiedano di esserdatiatome

clienti "al dettaglio” si ha un'applicazione intafgr delle regole di condotta che peraltro hanndtekspetto
al quadro precedentemente vigente) una signifigatelaborazione per scelta del legislatore coramioit(cosi
il dovere di informazione che lintermediario derendere al cliente &, di norma, un'informaziondasul
"tipologia” di strumento finanziario e non necegsmente sul "singolo" strumento finanziario; il @éo& per
l'operatore di conoscere il proprio cliente e diutare l'idoneita delle scelte di investimento &cafato in
ragione del servizio di investimento interessatoipim e doverosa conoscenza del cliente, nei sedvizi
consulenza e di gestione di portafogli, e consetguenlutazione di adeguatezza; conoscenza deltelien
limitata alla sua esperienza e conoscenza findaziaella prestazione degli altri servizi di inuegnto, e
conseguente valutazione di appropriatezza; nessonascenza del cliente e nessuna valutazione da par
dell'intermediario, nel caso, alle condizioni pstgj di prestazione dei servizi di negoziazionda cadcolta
ordini in modalita &xecution onl).

® A tale fine, la direttiva prevede l'effettuaziodeuno specifico test di competenza, all'esito giehle dovrebbero

essere soddisfatti almeno due dei seguenti crisgghificativa operativita, per frequenza e dimensi del cliente

(almeno 10 operazioni al trimestre nell'ultimo annalore degli strumenti finanziari e della ligitad detenuti non

inferiore a 500.000 Euro; qualificata esperiendasattore, per almeno un anno, del cliente intertess
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Per quanto qui di interesse, la direttiva menzigmecifiche categorie dsbggetti
pubblici’ sia tra le ‘tontroparti’ sia tra i clienti ‘professionali di dirittd.

La disciplina comunitaria descritta e in fase diammata trasposizione
nell’ordinamento nazionale. Con specifico riferirteenai soggetti pubblici, la
situazione nazionale é, allo stato, la seguentaeaasultante dal decreto legislativo
di recepimento (n. 164/2007), modificativo del Besghico della Finanza:

- con riferimento alla categoria delle “contropartvi rientrano ‘i Governi
nazionali e i loro corrispondenti uffici, compregli organismi pubblici
incaricati di gestire il debito pubblico, le bancleentrali e le organizzazioni
sopranazionali a carattere pubblicqart. 6, comma 2yuater, lett. d), n. 1, del
TUF);

- con riferimento alla categoria dei “clienti profeswli”, € previsto che il

Ministro del’Economia e delle Finanze, sentiteBlanca d’ltalia e la Consob,
individui con regolamentoi “clienti professionali pubblici nonché i criterii d
identificazione dei soggetti pubblici che su ridtée possono essere trattati
come clienti professionali e la relativa procedutiarichiestd (art. 6, comma
2-sexiesdel TUF).
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6. Prospettive attuali

La legge Finanziaria per il 2009 pur confermanddivieto di stipula di nuovi
contratti per un anno, ha previsto la possihilitan contemplata dalla precedente

disciplina, di ‘fistrutturare il contratto derivataa seguito di modifica della passivita

alla quale il medesimo contratto e riferjtacon la finalita di mantenere la
corrispondenza tra la passivita rinegoziata e |ldl@gata operazione di ricopertuta
Tale disposizione, in sostanza, attribuisce oglyjiEagi territoriali una nuova facolta:
guella di ridurre I'esposizione al rischio di tasdiointeresse e, dunque, le perdite
potenziali sulle posizioni in essere attraversnagoziazione dei contratti.

E’ opinione della Consob che in questo momentoictom cui i tassi di
interesse hanno subito una forte riduzione ed ivio& stato un contestuale aumento
della volatilita della curva dei tassi, la facottarinegoziazione dei contratti vada
valutata con particolare attenzione dagli Entiiteriali al fine di ridurre le eventuali
perdite potenziali relative ai contratti stessi.

E’ possibile, infatti, che in relazione alla st finanziaria delle singole
operazioni di finanza derivata posta in esserei dagi territoriali e con particolare
riferimento alle forme di indebitamento a tassoialale, la posizione finanziaria
degli Enti sia mutata sensibilmente in termini fisaxali agli Enti stessi.

Ne discende pertanto l'opportunita di effettuar@amo prima una

ricognizione delle forme di indebitamento accearche con ['utilizzo di contratti

derivati da parte degli Enti territoriali.

Tuttavia affinché gli Enti possano avvalersi a@oy di tale opportunita pare
necessario che venga fornita loro una adeguatemaftone sulle caratteristiche e sui
rischi delle operazioni in essere e sulle moddia rinegoziazione.

In allegato, vengono forniti due esempi, resi anomna tratti dall’esperienza
reale di rinegoziazione, al 2004 e al 2009, tratstcondo un approccio
probabilistico, che mostrano la convenienza o nam@arte dell’Ente territoriale ad

effettuare le rinegoziazioni.
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* * % %

La Legge Finanziaria per il 2009 ha inoltre postoclondizioni per una
revisione integrale della disciplina dei contrak#irivati sottoscritti dagli Enti locali

con riferimento sia alla tipologia dei contratti mmssibili sia ai contenuti

dell'informativa di trasparenzehe gli stessi devono riportare. In particolaest!’ 3,

comma 1, ha precisato ché& Ministero del’Economia e delle finanze, sentlge
Banca d’ltalia e la Commissione nazionale per leista e la borsg...) al fine di
assicurare la massima trasparenza dei contrattatigl agli strumenti finanziari

derivati (...) individua altresi_le informazioni, rese in lingutaliana, che gli stessi

devono contenefte

Questa norma fornisce la possibilita di introdured nostro ordinamento una

sorta di uniformazione della terminologia utilizzatnei contratti e di

standardizzazione di diverse clausad¢ fine di una migliore e piu rapida

comprensione del contenuto dei contratti stessm@erestando il fatto che i contratti
conclusi OTC tra singolo intermediario e singoldeeterritoriale non risulterebbero,
nel loro insieme, standardizzati e il relativo @mito sarebbe quindi sempre lasciato
nella piena disponibilita delle parti).

Si e dell'avviso che i tempi siano maturi per indwmore regole e soluzioni

metodologiche che consentano all’'Ente territorialgprima battuta, e agli Organi di

controllg, in sede di successiva verifica, di trovare comediatezza nel contrat(e

solo nel contratto) tutte quelle informazioni nesaage e sufficienti a farne

comprendere la leqittimita giuridicala convenienza economica oltre che la

correttezza del comportamento dell'intermediasie lo propone; informazioni che

dovranno essere rese secondo una terminologiaachusmiforme, generalmente
condivisa e capace di individuare con sempliciteogdettivita i profili di rischio e
onerosita del contratto.

Pertanto si ritiene — opinione gia espressaaralhito dei lavori che si stanno
svolgendo presso il Ministero dellEconomia per rizdazione del regolamento

ministeriale che da attuazione all’art. 62 del InL112/2008, convertito nella Legge
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n. 133/2008 - che, tra le informazionila rendere nei contratti relativi a strumenti

finanziari derivati, particolare importanza rivestaquelle_concernenti i rendimenti, |

costi (anche impliciti) delle operazioni e | rised esse relativi

Si e altresi dell’avviso che netétinformativd da fornire agli Enti territoriali

debba necessariamente entrare anche il confrontaip@ probabilistico) tra la

situazione finanziaria dell’Ente prima della st@wel contratto derivato e a seguito

della stipula dello stesso

A tale scopo pare pertanto opportuno prevederepdnga della conclusione
del contratto l'intermediario sia tenuto a produak cliente/Ente territoriale le

risultanze di una analisi dello scenario futuro demdimenti e dei costi (anche

impliciti) condotto utilizzando una metodologia il piu po#silnggettiva (ossia
rispettosa del principio di neutralita al rischio)risultati delle analisi dovrebbero
costituire allora elementi essenziali del contratto

Tale approccio metodologico necessita peraltroadpteventiva ed univoca
definizione dei concetti rilevanti ai fini dell’idéificazione delle componenti del

portafoglio finanziario inizialgrappresentativo della situazione finanziaria’Helie

territoriale prima della stipula del contratto detpb) e del_portafoglio finanziario

strutturato (rappresentativo della situazione finanziaria 'Halle a seguito della
stipula del contratto), nonché dei concetti rilevan fini della qualificazione del
costo implicitadi tali portafogli.

[In particolare con riferimento al portafoglio fimaario strutturato dovrebbe
essere richiesta la descrizione analitica deiivelatementi di base, inclusiva della
riconduzione di ciascuno di essi ad una delle wenponenti dello stesso, i.e.
passivita finanziarie oggetto di copertura, opecami di copertura gia stipulate,
operazione di copertura definita nel contrajto

Il confronto probabilistico tra il valore a scadandei due portafogli finanziari

(iniziale e strutturato), come detto, dovrebbe msseffettuato nel rispetto del

® Lavori gia avviati in precedenza per l'attuaziated!’art.1, commi 381 e 382, della Legge Finanzigrér il 2008.

25



CONSOB

principio della neutralita al rischio ed attribuenid maniera oggettiva le probabilita
ai seguenti eventi:
- “ll valore a scadenza del portafoglio finanziariougturato e inferiore a
guello del portafoglio finanziario iniziate
- “ll valore a scadenza del portafoglio finanziariaouturato & in lineacon
guello del portafoglio finanziario iniziate
- “ll valore a scadenza del portafoglio finanziariaousturato € superiorea
guello del portafoglio finanziario iniziate

Tale approccio dovrebbe consentire allEnte di oisp di strumenti di
valutazione dell’onerosita e della convenienza edalperazioni immediatamente
utilizzabili, senza la richiesta di complesse vaitni e analisi di tipo ‘matematico-
guantitativo’.

La metodologia in questione, tra [laltro, costitgs un’estensione
dell’approccio tecnico-quantitativo gia adottatollalaConsob nella vigilanza di
trasparenzaisk-basedsugli OICR aperti e dei prodotti assicurativi raliie V.
Essa, da un lato, consente la produzione di unimftiva di elevato valore
segnaletico degli aspetti di onerosita e opporduditstipula del contratto derivato e,
dall’altro, non risulta particolarmente gravosa gkrintermediari in quanto prevede
il ricorso alle soluzioni modellistiche gia sviluge e utilizzate internamente per la

loro operativita tipica.

Infine, per quanto riguarda il tema dell'asset@ dontrolli in materia di
sottoscrizione di prodotti derivati da parte deghti territoriali, occorre rilevare
come un suo potenziamento potrebbe essere partieaiée utile.

A tale riguardo, peraltro, merita segnalare unaadrtante e condivisibile
evoluzione della relativa disciplina che sostamzedte va nel senso di attribuire un

ruolo di maggior rilievo alla Corte dei Conti:
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- la Finanziaria per il 2006a attribuito alla Corte dei Conti il potere diamare
annualmentelinee guidd che gli organi di revisione interna degli Entcédi
devono rispettare nella predisposizione delle retazsui bilanci (anche con
riferimento all'impiego di strumenti finanziari deati);

- la Finanziaria per il 200%a previsto che delle operazioni in strumenti\aii

adottate in violazione della normativa vigente data comunicazione alla
Corte dei Conti per 'adozione dei provvedimentsda competenza,;

- la Finanziaria per il 2008a previsto che il mancato rispetto da parte degfi

territoriali delle indicazioni contenute nellemart decreto del Ministero
dellEconomia nella conclusione di contratti detivaDTC comporta
I'inefficacia del contratto nonché l'obbligo di camicazione alla Corte dei
Conti per I'adozione dei provvedimenti di compet&nz

- la Finanziaria per il 2008a previsto che il Ministero del’Economia trastaet

con cadenza mensile alla Corte dei Conti copiaadiicumentazione ricevuta

dagli Enti territoriali in relazione ai contratti strumenti derivati conclusi.

Come gia evidenziato al Parlamento nel corso Aletflizione davanti alla
Camera dei Deputati del 29 ottobre 2008 (sullai ¢imgnziaria internazionale) e
seguendo la linea tracciata dal legislatore in tj@®i, I'assetto dei controlli oggi
esistente potrebbe essere migliorato potenziandmlib della Corte dei Conti, ossia

attribuendo alla stessa un potere preventivo @iter) sull’adozione deqli

strumenti finanziari derivatila parte degli Enti territoriali finalizzato a gatire un

impatto non negativo sul sistema di finanza pulablic

* % % %

Signor Presidente, Signori Senatori, le indicazioni fornite hanno voluto
offrire un quadro chiaro e completo degli assetti di controllo e di vigilanza esistenti
in materia di finanza pubblica ed in materia di sottoscrizione di strumenti finanziari
derivati da parte degli Enti territoriali, allo scopo di mettere in condizione il

Parlamento di poter adottare ogni eventuale soluzione normativa ritenuta utile per
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migliorare gli assetti stessi.
La Consob, da parte sua, ritiene in questo modo di corrispondere ad un suo
preciso compito istituzionale di collaborazione, sia nei confronti del Ministrero

dell’Economia e delle Finanze, ma anche e soprattutto nei confronti del Parlamento.
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Allegato 1

Nota tecnica

Istruzioni metodologiche per la qualificazione deischi e la
determinazione dei costi impliciti nei contratti dndebitamento con
sottostanti derivati.

VI Commissione “Finanze e Tesoro" del Senato della Repubblica

" Indagine conoscitiva sulla diffusione degli strumenti di finanza derivata e delle
cartolarizzazioni nelle Pubbliche Amministrazioni”

Audizione del Direttore Generale

18 marzo 2009



Premessa

Il presente documento illustra un approccio metogicb di tiporisk-basedper la
gualificazione dei rischi e la determinazione destt impliciti nei contratti di
indebitamento con sottostanti derivati. La metod@oin questione costituisce
un’estensione dell’'approccio tecnico-quantitativia gdottato dalla Consob per la
trasparenza degli OICR aperti e dei prodotti finara-assicurativi dei rami vita lll e
V.

I documento prevede: una preliminare definiziors doncetti rilevanti per la
rappresentazione delle componenti dei contrathakbitamento; I'applicazione della
metodologia a due ipotetici casi di contrastandard valutati considerando le
condizioni di mercato al 2004 (anno di stipula)eecbrrenti condizioni di mercato;
una valutazione comparata dei costi impliciti atefidi catturare gli effetti sui
contratti dell’evoluzione temporale della curva dassi di interesse e verificare
I'esistenza di eventuali condizioni vantaggiosei tdh rendere possibile la

conversione dei contratti in tipologie meno riss@o

1. Definizioni

Ai fini dell'applicazione dell’approccio metodolap di tipo risk-based per la

valutazione dei contratti di indebitamento, si desite come:

a) ‘“passivita finanziaria oggetto di copertura” il kit® residuo cui si fa
riferimento nel contratto;

b) “portafoglio finanziario iniziale™: la posizionerfanziaria dell'ente antecedente
alla stipula del contratto composta dalla passivitnziaria oggetto di
copertura e dalle eventuali operazioni di copertjigsstipulate;

c) ‘“portafoglio finanziario strutturato”: linsieme fmato dalle passivita

finanziarie dell’ente oggetto di copertura tramiteontratto e dall’operazione



di copertura definita nel contratto;

d) “valore a scadenza del portafoglio finanziario”:.vdlore dei flussi di cassa
(insieme dei singoli pagamenti generati dalla #trat del portafoglio
finanziario) del portafoglio finanziario alla dadascadenza;

e) “costo implicito del contratto”: il valore a scadendel differenziale tra i flussi
di cassa del portafoglio finanziario strutturatofleissi di cassa del portafoglio

finanziario iniziale.

2. Descrizione di due ipotetici casi di contrattetandard

2.1. Caratteristiche del finanziamento originario

Si ipotizza che I'Ente territoriale abbia stipulato contratto di indebitamento pari a
10 milioni di Euro, in data 1° gennaio 1998, di abar pari a 24 anni (scadenza
31/12/2022), al tasso fisso del 6% con ammortameéett® quote capitali di tipo
italiano e pagamenti semestrali.

Il contratto di indebitamento originario individudportafoglio finanziario iniziale”.

2.2. Quadro economico di riferimento al momento della stipula dei contratti
derivati

A partire dal 2001 l'andamento del tasso Euribocagatterizzato da unrend
decrescente. Il livello corrente al giugno 2004 iltessdntorno al 2%. Il costo
opportunita del finanziamento al tasso fisso del é6%petto alle condizioni offerte
dal mercato del debito al 2004, appare pertanévaiite. In tale prospettiva I'Ente
territoriale valuta una rinegoziazione della prapsituazione debitoria al fine di
ridurne I'onerosita in termini di flussi di intersees

Nel seguito vengono presentate due ipotetiche gteptandarddi rinegoziazione.

2.3. Primo contratto (Step-up Spread | nterest Rate Swap)

L’operazione di copertura (contratto derivato) ippata si concretizza in unterest



Rate Swaystipulato il 27 giugno 2004, che trasforma I'amnavatfisso periodico
calcolato sul nozionale residuo (pari a 7,6 miliai Euro) del “portafoglio
finanziario iniziale” in un ammontare variabile iodzato al tasso Euribor a 6 mesi
maggiorato gpread di una quota fissa crescente nel tempo secondgeglente
schema: 1,5% per i primi due anni; 2,5% per i ssswe4 anni; 3% per ulteriori 7
anni; 3,5% per gli ultimi 5 anni.

Stante I'assenza di operazioni di copertura gpukdte, il contratto di indebitamento
originario unitamente al contratto derivato indivad il “portafoglio finanziario

strutturato”.

2.4 Secondo contratto (Step-up Spread Collar | nterest Rate Swap)

Il secondo contratto ipotizza un innesto sullatatra precedente di una clausola di
tipo Collar che configura 'ammontare variabile attraversanditizzazione al tasso
Euribor a 6 mesi, limitata all'intervallo 2,8% - 4% cui successivamente viene
applicata la medesima struttura crescent@iasl

Anche in questo caso il contratto di indebitameoriginario unitamente al contratto

derivato individua il “portafoglio finanziario stitwrato”.

3. Valutazione dei rischi e dei costi impliciti decontratti al 2004

Le determinazioni quantitative sottese all'esengdéione numerica dei costi
impliciti del portafoglio finanziario strutturata basano sul confronto probabilistico
tra il valore a scadenza dei due portafogli finariziniziale e strutturato.

Al fine di calcolare tali valori € richiesto il petto di alcune fasi metodologiche (cfr.
Appendice), necessarie a tener conto della nataedosia delle variabili finanziarie

che caratterizzano i due portafogli sopra menzionat

Con riferimento ai due esempi di contratti stipulaél 2004 le determinazioni

guantitative sono sintetizzate nelle seguenti tabel



Primo contratto (Step-up Spread Interest Rate Swap)

SCENARI DI VALUTAZIONE COMPARATIVA DEL .
PROBABILITA
PORTAFOGLIO FINANZIARIO STRUTTURATO
“Il valore a scadenza del portafoglio finanziartouturato é_inferiorea 0%
guello del portafoglio finanziario iniziale”
“Il valore a scadenza del portafoglio finanziartougurato € in lineaon 13.7%
qguello del portafoglio finanziario iniziale” ’
“Il valore a scadenza del portafoglio finanziartouturato € superiora 86.3%
quello del portafoglio finanziario iniziale” ’
COSTO IMPLICITO DEL CONTRATTO VALORI IN EURO

“Costo implicito minimo” 308.000
“Costo implicito massimo” 2.139.700

| valori riportati nella prima tabella evidenzianma elevata probabilita, pari
all'86,3%, di avere un portafoglio finanziario dturato piu oneroso del portafoglio
finanziario iniziale; si rappresenta inoltre corfevéntualita di ottenere un risparmio
attraverso la stipula del contratto derivato, rappntata dalla probabilita di
conseguire un valore a scadenza del portafoglianfirario strutturato inferiore a
guello del portafoglio finanziario iniziale & patio 0%.

La seconda tabella completa l'informativa fornitallal prima, mostrando come |l
costo implicito del contratto € sempre positivo @0 passumere nei casi piu
sfavorevoli valori molto rilevanti, pari ad oltre railioni di euro, su un nozionale
originario di 7,6 milioni di euro. Peraltro la dlillp del contratto derivato espone
I'Ente territoriale al rischio di interesse, assenel contratto originario, derivante
dalla trasformazione da tasso fisso a tasso vé&iabn sintesi dunque le

determinazioni quantitative non supportano la $iplel contratto derivato.



Secondo contratto (Step-up Collar Spread Interese Swap)

SCENARI DI VALUTAZIONE COMPARATIVA DEL R
PROBABILITA
PORTAFOGLIO FINANZIARIO STRUTTURATO
“Il valore a scadenza del portafoglio finanziartoutturato é inferiorea 0.16%
quello del portafoglio finanziario iniziale” 7
“Il valore a scadenza del portafoglio finanziartougturato € in lineaon 97 66%
quello del portafoglio finanziario iniziale” 2R
“Il valore a scadenza del portafoglio finanziartouturato € superiora 2 18%
guello del portafoglio finanziario iniziale” 7
COSTO IMPLICITO DEL CONTRATTO VALORI IN EURO
“Costo implicito minimo” - 43.658
“Costo implicito massimo” 370.059

| valori riportati nella prima tabella evidenzianma sostanziale equivalenza del
valore a scadenza del portafoglio finanziario strato con quello del portafoglio
finanziario inizialé”; la probabilita di ottenere una riduzione dell'ovsita del
contratto, pari allo 0,16%, e da considerarsi asaniente residuale.

La seconda tabella conferma come il vantaggio enadmtin termini di minore
onerosita, rappresentato dal valore negativo dgbdmplicito minimo, sia marginale
(circa 43.000 euro) a fronte di un’apprezzabiledfar nel caso piu sfavorevole,
rappresentata dal costo implicito massimo (circ®.@J0 euro). La stipula del
contratto derivato espone comunque in maniera gar¥Ente territoriale al rischio
di interesse, assente nel contratto originarioiveete dalla trasformazione da tasso
fisso a tasso variabile. Pertanto, anche in quesi®o, l'analisi non supporta

I'opportunita di stipula del contratto derivato.

4. Valutazione dei rischi e dei costi impliciti decontratti al 2009
In questo paragrafo viene condotta la valutaziomd#ladsituazione dell’Ente
territoriale nell'ipotesi di una effettiva stipulael 2004 dei due contratstandard

sopra descritti.

@ Infatti, nel 97,66% dei casi, i due valori somstanzialmente allineati.



4.1. Quadro economico di riferimento a marzo 2009

Nel corso della seconda meta del 2008 si rilevapumo arresto all’andamento
crescente dei tassi di interesse che aveva caza#ttr gli anni successivi alla stipula
dei contratti derivati in parola, in concomitanzanda crisi di liquidita sui mercati
globali riveniente dagli eventi di credito conneakfenomeno dei mutwsubprime
L’aggravamento della crisi — intervenuto nel setteendel 2008 con defaulttecnici

di diversi istituti finanziari internazionali (Leham Brothers, Fannie Mae, Freddie
Mac, AIG) ed il congelamento del mercato interbaiocéa comportato, anche a
seguito degli interventi delle banche centrali,ns@rcato calo dei tassi fino ai livelli
minimi registrati nel marzo del 2009.

Alla luce delle mutate condizioni economiche derimento, che impattano sui flussi
finanziari prospettici dei contratti derivati, I'Enterritoriale € messo nelle condizioni
di valutare una possibile rinegoziazione deglistakfine di ridurre I'esposizione al

rischio.

4.2. Valutazione comparativa del contratti (2004-2009)

Al fine di comprendere come il mutato quadro ecoitompossa influire sulle

decisioni finanziarie dell’Ente Territoriale, sifettua un’analisi comparativa a diversi

istanti temporali. In particolare, la prima fasellaleprocedura di comparazione

prevede una nuova valutazione al 2009 dei contlativati ipoteticamente stipulati

nel 2004.

A tal fine si dovranno, quindi, effettuare nuovareethe simulazioni numeriche

previste dall’ approccio metodologico (cfr. Appeca)i per tenere conto:

- delle mutate variabile economiche di riferimento;

- dei flussi residui (i.e. quote capitale e di ingm® da rimborsare a partire dal
2009).

Le determinazioni quantitative effettuate al 2009 poste in comparazione con i

precedenti risultati al 2004.



Tale comparazione riportata nelle tabelle seguesprime in termini probabilistici
I'influenza del mutato quadro economico sulla vialpazione dei due contratti

analizzati e sulla struttura dei pagamenti futetl’Ente Territoriale.

Primo contratto (Step-up Spread Interest Rate Swap)

SCENARI DI VALUTAZIONE COMPARATIVA DEL PROBABILITA
PORTAFOGLIO FINANZIARIO STRUTTURATO 2004 2009
“Il valore a scadenza del portafoglio finanziarioutturato € inferiore
e o 0% 21%
a quello del portafoglio finanziario iniziale”
“Il valore a scadenza del portafoglio finanziartougurato e in linea
L L 13,7% 75,6%
con quello del portafoglio finanziario iniziale”
“Il valore a scadenza del portafoglio finanziarioruturato é
. . . 86,3% 3,4%
superiorea quello del portafoglio finanziario iniziale”

VALORI IN EURO

COSTO IMPLICITO DEL CONTRATTO
2004 2009
“Costo implicito minimo” 308.000 - 1.886.934
“Costo implicito massimo” 2.139.700 5.210.457

Il risultato complessivo che scaturisce dall’anatislle tabelle evidenzia come le
mutate condizioni di mercato abbiano miglioratossigimente gli effetti finanziari

sul portafoglio iniziale della stipula del contratterivato effettuata nel 2004.

La prima tabella mostra, infatti, come [linnestol d#erivato sul portafoglio

finanziario iniziale valutato al 2009 determini anaa significativa probabilita, pari al
21% (0% nel 2004), di conseguire una minore ongrasei pagamenti futuri, una
consistente probabilita, pari al 75,6% (13,7% n@d4), di non conseguire alcun
vantaggio finanziario prospettico ed infine unateonta probabilita, pari al 3,4%
(86,3% nel 2004), di conseguire una maggiore oitardsi pagamenti futuri.

La seconda tabella completa I'informativa sopracdta, evidenziando come — pur
in presenza di un derivato che offre ora delle mmtdi opportunita finanziarie

allEnte Territoriale — I'accresciuta volatilita itk curva dei tassi di interesse che



caratterizza il quadro economico attuale compantanlevante esposizione dell’Ente
in termini di variabilita dei pagamenti futuri. &tfi, il differenziale di valore tra il
costo implicito minimo e quello massimo passa deaci,8 milioni di euro (pari alla
differenza tra 2.139.700 e 308.000) a oltre 7 milidi euro (pari alla somma tra
5.210.457+1.886.934).

Da quanto precede emerge che il contratto derivalotato al 2009 migliora
sensibilmente per I'Ente la struttura dei pagamduoturi nei confronti della
controparte; allo stesso tempo evidenzia che @hratto € particolarmente esposto
al rischio di interesse.

Tenuto conto che la stipula di contratti derivadivel essere orientata a finalita di
copertura e di contenimento dei rischi, I'Ente Teriale dovrebbe utilizzare la

suddetta prospettiva ai fini di una rinegoziazidekcontratto.

Secondo contratto (Step-up Collar Spread Interese Swap)

SCENARI DI VALUTAZIONE COMPARATIVA DEL PROBABILITA
PORTAFOGLIO FINANZIARIO STRUTTURATO 2004 2009
“Il valore a scadenza del portafoglio finanziarioutturato € inferiore
L o 0,16 % 1,80 %
a quello del portafoglio finanziario iniziale”
“Il valore a scadenza del portafoglio finanziartougurato e in linea
L L 97,66 % 94,90 %
con quello del portafoglio finanziario iniziale”
“I valore a scadenza del portafoglio finanziariorugurato é
. L . 2,18% 3,45%
superiorea quello del portafoglio finanziario iniziale”

VALORI IN EURO

COSTO IMPLICITO DEL CONTRATTO
2004 2009
“Costo implicito minimo” - 43.658 107.441
“Costo implicito massimo” 370.059 2.067.521

L’analisi delle determinazioni quantitative evidenzome le mutate condizioni di
mercato abbiano influito in questo caso solo parmarginale sulla valorizzazione

del contratto.



La prima tabella mostra, infatti, come la stipuéh contratto derivato valutata al 2009
non determini sostanziali modifiche dei valori dgdrobabilita.

Tale risultato scaturisce dall'influenza del limiteferiore della clausolaCollar
(2.8%), che impedisce di beneficiare in misura piekella riduzione dei tassi di
interesse.

Tuttavia si rileva, attraverso lo studio della set® tabella, come I'accrescimento
della volatilita dei tassi di interesse comportimemque un allargamento del
differenziale tra costo implicito minimo e massirmaodunque un inasprimento del
rischio per 'Ente Territoriale di incorrere, nelso piu sfavorevole, in perdite ingenti
(2.067.521 nel 2009 contro 370.059 nel 2004).

In generale dunque, la posizione dellEnte Ternader in termini di onerosita ed

opportunita di rinegoziazione risulta ulteriormedtderiorata.



5. Appendice: Fasi Metodologiche

a)

b)

d)

calibratura dei parametri dei processi stocastm@ranti alle variabili finanziarie che

caratterizzano i portafogli finanziari iniziale drugturato. | parametri utilizzati nell

e

simulazioni devono essere stimati in relazione @edizioni del mercato al momento della

proposta del contratto e nel rispetto del princigiédla neutralita al rischio;

simulazione numerica dei processi stocastici chatteaizzano i portafogli finanzia
iniziale e strutturato. Tale simulazione deve essdfettuata con riferimento all'interval
temporale intercorrente tra la data di stipulacdeitratto e la data di scadenza;

.

(0]

determinazione delle distribuzioni di probabilit&l dvalore a scadenza dei portafogli

finanziari iniziale e strutturato. A tal fine sivte procedere alla simulazione numerica

valore a scadenza dei portafogli;

confronto probabilistico tra il portafoglio finamio strutturato e il portafoglio finanziar

iniziale. Tale confronto attribuisce in maniera etjtya le probabilita ai seguenti eventi:

. “Il valore a scadenza del portafoglio finanziaridrstturato e inferiore a quello de
portafoglio finanziario iniziale”;

. “Il valore a scadenza del portafoglio finanziaritrgtturato € in linea con quello de

portafoglio finanziario iniziale”;
. “Il valore a scadenza del portafoglio finanziaridrgtturato € superiore a quello dg
portafoglio finanziario iniziale”.
| valori corrispondenti a ciascun evento vengontemheinati mediante la sovrapposizio

delle due distribuzioni di probabilita del valoresaadenza del portafoglio finanziafio

strutturato e del portafoglio finanziario inizial&lale sovrapposizione consente
identificare specifiche soglie connesse all'idectizione di una massa di probabilita par

95% che caratterizza I'evento centrale (i.e. i @asui il valore a scadenza del portafog|

finanziario strutturato e in linea con quello dettafoglio finanziario iniziale).

A tale calcolo e stato affiancato anche quellotiadaalla determinazione della distribuzione

probabilita delcosto implicito del contrattoottenuto confrontando il valore a scadenza

differenziale tra i flussi di cassa dpbrtafoglio finanziario strutturatoe i flussi di cassa de

portafoglio finanziario iniziale In particolare, la determinazione del costo i@ipi minimo

Y

(massimo) del contratto e effettuata mediante litata della media ponderata di tutti i valg

(compresi gli estremi) relativi alle code sinistdestra) della distribuzione di probabilita del tco

implicito, ciascuna corrispondente al 2,5% delkirst massa di probabilita.
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