ANALISI DETTAGLIATA DEI CONTRATTI IN STRUMENTI DI
FINANZA DERIVATA

Dal 2001 I’Amministrazione ha attivato operazioni in strumenti finanziari

derivati. Al 31/12/2016 le operazioni in essere sono 21, su un nozionale residuo

di circa 632 milioni di euro, che si possono cosi sintetizzare:

per 2 contratti (contrassegnati ai numeri 1 e 2) si & operato sui tassi
d'interesse applicati ai finanziamenti contratti a condizioni variabili
parametrati al decreto del Ministero del Tesoro, convertendo tale
parametro all'Euribor (con un tasso minimo) poiché il parametro fissato
dal decreto ministeriale dimostra, su base storica e prospettica, un
andamento piu rigido nell'adeguarsi alle condizioni di mercato:

un mutuo a tasso fisso € stato anch’esso trasformato in tasso variabile
parametrato all’Euribor (contratto n. 3);

n. 13 contratti sono operazioni di copertura che trasformano il tasso
variabile del debito sottostante in un tasso variabile Euribor protetto con
un collar ossia un tasso variabile all’interno di un valore di tasso minimo
“floor” (inferiore) ed un valore di tasso massimo “cap” (superiore) (sono
quelli contrassegnati dal n. 4 al n. 6 e dal n. 8 al n. 17);

n. 2 contratti hanno come parametro di riferimento il Libor dollaro, con
pagamenti in euro. Le condizioni sono le stesse per entrambi i contratti e
prevedono il mantenimento dell'indebitamento a tasso fisso, a livello
inferiore al tasso del nozionale sottostante, con successiva trasformazione
a tasso variabile se il Libor sale oltre una determinata soglia (contratti n.
18 e 19);

un contratto, che scade nel corso del 2017, & legato ad una formula
matematica che contempla i parametri rappresentati dai tassi IRS 30 anni

ed euribor 6 mesi e che pud moltiplicare gli effetti del mercato in senso
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positivo per il Comune se la differenza tra i due parametri si avvicina
all’1% (contratto n. 7);

- infine un contratto con [I’Istituto COFIRI (ora Gruppo Unicredit) di
importo originario pari a circa 110,00 mln. di euro su una passivita
sottostante rinegoziata e la neutralizzazione di tale posizione con la
conclusione di un derivato uguale e di segno contrario (contratto specchio)

stipulato con la banca JP Morgan (contratti n. 20 € 21).

L’art. 62 del D.L. 25 giugno 2008, n. 112, convertito in legge n. 133, del 6 agosto
2008, cosi come modificato dal comma n. 572, della legge 27 dicembre 2013, n.
147, ha sancito definitivamente il divieto per gli Enti Locali, salvo che per alcuni
casi particolari, di stipulare o rinegoziare contratti relativi agli strumenti
finanziari derivati per cui ci si ¢ limitati al monitoraggio delle posizioni gia

esistenti

Pertanto la situazione dei contratti di derivati al 31 dicembre 2016 & rappresentata

nel seguente prospetto:




Comune di

Debito  residuo Mark to Market SALDI SALDI
Istituto Scadenza Comune di | Torino 131/12/2016 al 31/12/2016 ATTIVI PASSIVI
Torino riceve Paga 2 2016 2016
Tasso ministeriale se Euribor 6m < 3,00% Tasso Fisso 3,885%
+ spread se Euribor 6m >= 3,00%
1 DEXIA 31/12/2018 Attualmente - m Ly ° 2.672.985,48 -195.637,00 -134.523,46
Comiine: siceve Euribor 6m + 0,885%
1.00% Attualmente Comune paga 3,885%
Ia;’&":“‘s‘““" se Euribor 6m < 3,00% Tasso Fisso 3,885%
2 | DEXIA 31/12/2016 | Attualmente (‘fsg:?ﬂf 6m >= 3,00% Euribor 6m + 0.00 0.00 4633036
(l:gg;nc ficeve | Attualmente Comune paga 3,885%
se Euribor 6m < 6,15% Tasso Fisso 5,11%
Tasso fisso | se Euribor 6m >= 6,15% Euribor 6m + 12.199,78
5 i ,
3 DEXIA 31/1212017 5.97% 0.76% 1.067.901,46 10.401,00
Attual Comune paga 5,11%
Euribor 6m + 1,44%
BANCA BIIS 2 "
Euribor 6M + | Floor su euribor 3,00% (al netto di spread)
4 gr:N[PNAlOESLg- 31/122036 0,28% Cap su curibor 6,00% (al netto di spread) 38.535.212,76 -15.112.315,00 -1.713.497,20
Attualmente Comune paga 4,44%
BANCA BIIS Tasso fisto Euribor 6m + 1,40%
5 ora INTESA- 3171212035 4.779% Floor 4,10% 17.744.083,31 745.872,00 110.964,04
SAN PAOLO Lt Cap 7,50%
Attual Comune paga 4,10%
Quota Cap.+ | Quota capitale su nuovo piano di
L i come | ammor ed i 1 sempre in base al
segue: nuovo piano ammortamento come segue:
Tasso 5,50% se | Euribor 6m + 2,58%
Euribor<  5,50% | Floor su euribor 2,80% (al netto di spread) 79.313,64 -25.599,28
INTESA-SAN Euribor+0,30% Cap su euribor 5,80% (al netto di spread)
2 <2 2
6 PAOLO 30/06/2032 s Euibor > Imente Comune paga 5,38% 67.907.148,81 26.792.613,00
5,50%
Attualmente
Comune  riceve
5,50%
Euribor 6m + (1,98% - 2 * Spread CMS)
7 DEXIA 23/09/2017 Euribor 6m Spread CMS = (IRS 30Y - Euribor 6m) 4.564.780,74 15.740,00 77.611,61
Dal 30/06/2006 al 31/12/2009
se Euribor 6m <=4,26% Tasso Fisso 4,21%
Euribor 6ai se Euribor 6m > 4,26% e <= 5,50% Euribor .
8 DEXIA 31/122030 6m —0,05% 133.460.080,08 -57.005.167,00 -7.900.673.70
se Euribor 6m > 5,50% Tasso Fisso 5,45%
Dal 31/12/2009 al 31/12/2030 Tasso Fisso
551%
Dal 30/06/2006 al 31/12/2009
se Euribor 6m <=4,73% Tasso Fisso 4,68%
se Euribor 6m > 4,73% e <= 5,50% Euribor
. 6m —0,05% R
9 DEXIA 31/12/2030 Euribor 6m se Euribor 6m > 5,50% Tasso Fisso 5.45% 36.233.864,86 -18.571.291,00 2.522.963.53
Dal 31/12/2009 al 31/12/2030 Tasso Fisso
6,50%
Dal 30/06/2006 al 31/12/2009
se Euribor 6m <=4,73% Tasso Fisso 4,68%
se Euribor 6m > 4,73% e <= 5,50% Euribor
« 6m—0,05% -4.107.689,63
- X 3 &
10 JP MORGAN 31/12/2030 Euribor 6m se Euribor 6m > 5,50% Tasso Fisso 5,45% 58.993.112,44 30.662.174,00
Dal 31/12/2009 al 31/12/2030 Tasso Fisso
6,50%
Quota Capitale +
lnter.ssu come Quota capitale su nuovo piano di
segue: seBubm | o amento ed interessi sempre inbase al
©5,00% Tasse nuov?) pianeo c‘:)me sc;;?s‘ e
o 3
11 | PMORGAN | 31122005 | Fisso465%se | g b rsm+138% 4374177585 | -27.757.902,00
Eubm>5%e< -253.272,54
Floor 4,50%
6,7% Eu 6m +
0,80% se Eu6m | C2P 8:50%
>' 6,70% Tasso Attualmente Comune paga 4,50%
Fisso 7,50%
BANCA BIIS o e
12 | ora INTESA- | 311212024 onind roplyin 27.487.819,11 95729400 | 204.269,68
AN PAGLD 4,741% Cap 7,50%
Attualmente Comune paga 4,00%
Euribor 12 m + 1,745%
Tasso fisso Floor 4% 365.392,98
13 JP MORGAN 31/12/2024 4741% Cap 7.50% 49.169.587,54 1.728.402,00
Attualmente Comune paga 4,00%




Comune di Debito  residuo Mark to Market SALDI SALDI
Istituto Scadenza Comune di | Torino al 31/12/2016 ATTIVI PASSIVI
al 31/12/2016
Torino riceve Paga 2016 2016
Baxcasis hy |
14 | ora INTESA- 31/12/2035 4?5;3% Cap 7.50% o 50.136.045,45 2.237.297,00 322.592,48
' e » Cl
SANPAOLO Attualmente Comune paga 4,10%
ABN AMRO Dal 22/04//2007 al 22/04/2008 Tasso fisso
ora Tasso Fisso 4,59%
15 ROYAL 200412037 | T Dal 22/04//2008 al 22/04/2037 Euribor 12 22.568.598,17 873.887,00 86.597.56
BANK OF 208 m +0,66% Floor 4,66% Cap 7,56%
SCOTLAND Attualmente Comune paga 4,66%
Dal 22/04//2007 al 22/04/2008 Tasso fisso
4,59%
16 | UNICREDIT 22/04/2037 }”ffgf“" Dal 22/04//2008 al 22/04/2037 Euribor 12 22.568.598,17 637.967,00 86.597,55
RS m + 0,66% Floor 4,66% Cap 7,56%
Attualmente Comune paga 4,66%
Dal 22/04//2007 al 22/04/2008 Tasso fisso
Tasso Fisso 4.59%
17 | DEXIA 2210412037 | (T Dal 22/04//2008 al 22/04/2037 Euribor 12 22.568.598,17 891.038,00 86.597,55
-0 m +0,66% Floor 4,66% Cap 7,56%
Attual Comune paga 4,66%
Dal 17/12//2006 al 17/12/2008 se usd Libor
6m < 5,50% Tasso Fisso 5,00% se usd
S umumo Libor 6m >= 5,50% usd Libor 6m +0,35%
18 Bm%l_. 171122021 ?_:fgjfm Dal 17/12//2008 al 17/12/2021 se usd Libor | 16.230.092,62 94.615,00 34.784,05
SCOTLAND wue 6m < 6,50% Tasso Fisso 5,00% se usd
Libor 6m >= 6,50% usd Libor 6m + 0,35%
Attualmente Comune paga 5,00%
Dal 17/12//2006 al 17/12/2008 se usd Libor
6m < 5,50% Tasso Fisso 5,00% se usd
Libor 6m >= 5,50% usd Libor 6m +0,35%
Tasso Fisso Dal 17/12//2008 al 17/12/2021 se usd Libor 5 34.784,05
19 | UNICREDIT 17/12/2021 5.30% 6m < 6,50% Tasso Fisse 5,00% se usd 16.230.092,62 102.601,00
Libor 6m >= 6,50% usd Libor 6m + 0,35%
Attualmente Comune paga 5,00%
se Euribor 6m <= 4,00% Tasso Fisso 4,25%
20 | UNICREDIT 3111212019 OE‘“‘:';‘,Z/: bm- :zi‘j/:'w’ 6m > 4,00% Euribor 6m + -1.211.840,00 829.193.13
Attualmente Comune paga 4,25%
se Euribor 6m <=
4,00% Tasso
Fisso 4,25% se .
21 | JP MORGAN 320t | Lo Euribor 6m - 0,143% 1.211.840,00 £20.193,12
4,00% Euribor
6m +0,25%
631.880.377,64 | -167.801.985,00 | 2.330.898,09 | -17.533.742.83
N.B.: floor e cap sono al lordo di spread se non diversamente indicato

Il nozionale, che rappresenta il debito residuo gravato da contratti di finanza

derivata, ammonta al 31 dicembre 2016 ad euro 646.595.026 che, al netto del

contratto a specchio, cio¢ del contratto derivato i cui effetti finanziari annullano

quelli del contratto derivato sottostante, porta a euro 631.880.378.

Tali contratti, sempre al 31 dicembre 2016, presentano un mark to market, cio¢

una penalitd da pagare, solo ed esclusivamente nel caso di estinzione anticipata,

di 167,80 milioni di euro.

Quanto sopra riproduce la nota contenuta nella relazione al rendiconto 2016 della

Citta di Torino relativamente ai contratti di derivati stipulati dall’Ente.

Per meglio comprendere le caratteristiche di questi 21 contratti possiamo

sostanzialmente raggrupparli in 3 tipologie:




1) I contratti contrassegnati ai numeri 1, 2, 4, 8, 9 e 10 prevedono che la Citta
riceva quanto corrisposto sul mutuo, la cui struttura di rimborso del capitale
costituisce il cosiddetto nozionale, e cio¢ il tasso euribor a 6 mesi che in
questo periodo risulta prossimo allo zero. A fronte di questa entrata
(attualmente quasi nulla) la Cittd deve corrispondere al soggetto titolare del
contratto di derivato il tasso fisso indicato (sia va da un minimo del 3,85% ad
un massimo del 6,50%).

Risulta quindi di facile evidenza che complessivamente la Citta si trova a
dover corrispondere un differenziale negativo rappresentato in tabella nella
colonna “saldi passivi 2016”.

Ci si potrebbe allora domandare perché se i tassi sono prossimi a zero la Citta
deve pagare un tasso fisso massimo del 6,50%. Il fatto & che occorre
contestualizzare il momento in cui il contratto ¢ stato stipulato. Si tratta infatti
di operazioni che sono state poste in essere in un arco temporale compreso tra
il 2004 ed il 2007 quando la situazione dei tassi era radicalmente diversa;

infatti in quel periodo I’euribor a 6 mesi presentava i livelli evidenziati in

tabella:
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2)

3)

Oltretutto nel 2008 ¢ intervenuto il gia citato articolo 62 del D.L. 25 giugno
2008, n. 112, convertito in legge n. 133, del 6 agosto 2008, cosi come
modificato dal comma n. 572, della legge 27 dicembre 2013, n. 147, che ha
vietato di rinegoziare i contratti relativi agli strumenti finanziari derivati
anche se particolarmente onerosi per I’Ente. Questi contratti sono nati per
costituire una protezione in caso di aumento dei tassi. Certo ¢ che alle attuali
condizioni il loro valore di estinzione rappresentato in tabella nella colonna
“Mark to market” non puo che essere negativo.

I contratti contrassegnati ai numeri 3, 5 e dal 12 al 19 prevedono lo scambio di
un tasso fisso con un tasso variabile, sempre ancorato all’euribor (tranne che
per il n. 18 e 19 per i quali il parametro ¢ il libor $§ ma la sostanza non
cambia), per il quale ¢ previsto un minimo ed un massimo al di sotto o al di
sopra del quale non puo andare (cossidetti floor e cap). Alle attuali condizioni
la struttura di questi contratti consente I’ottenimento di un margine positivo in
quanto il tasso fisso che si riceve € maggiore rispetto al floor che si paga (ad
esempio per il contratto 12 il Comune riceve il 4,741% e paga il 4,00%; per 1
contratti 15, 16 e 17 siriceve il 5,116% e si paga il 4,66%).

Infine i contratti contrassegnati ai numeri 6 e 11, che presentano un mark to
market negativo, devono questa situazione alla loro intrinseca natura che
prevede oltre al solito scambio di tassi di interesse, anche quello della quota
capitale pagata sul finanziamento originario, prevedendo cio¢, nella prima
meta di vita del contratto, la ricezione di quote piu elevate rispetto a quelle
pagate, con l’inversione dei valori, ¢ quindi un esborso maggiore rispetto
all’importo ricevuto, nella seconda meta di vita del contratto. Questa
condizione risulta piu chiara se si considera che fino al 2015-2016 queste due
posizioni hanno generato un valore positivo in termini di flussi periodici
mentre, da ora in poi, si dovra corrispondere un differenziale negativo alla

controparte e che tale rimarra fino alla scadenza naturale del contratto.




Ulteriori considerazioni

Su richiesta della Guardia di Finanza (Nucleo Polizia Tributaria Torino) nel corso
degli anni, in piu riprese ed ultimamente anche ad ottobre 2015 & stata trasmessa
la documentazione relativa a tutti i contratti stipulati. Alcune posizioni sono state
oggetto di un pit approfondito esame sia da parte della Procura delle Repubblica
che della Corte dei Conti ed al momento non risulta che abbiano intrapreso
alcuna specifica azione di responsabilita a carico dell’ Amministrazione.

I contratti in essere sono oggetto di continuo monitoraggio e nella misura in cui
I’ Amministrazione lo riterra opportuno si valuteranno, nell’ambito delle possibili
alternative, le strategie che meglio risponderanno alle esigenze della Citta
contemperando i costi futuri da sostenere con gli aleatori benefici che potrebbero

dispiegarsi in caso di contenzioso.




