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Dott. Marco Molisani

SEDE

RELAZIONE

Si rimette. come da voi richiesto verbalmente, la relazione sulle operazioni
finanziarie promosse dall’Amministrazione Comunale a partire dall'anno 2003, ritenendo
opportuno partire dalle prime operazioni di gestione attiva dell'indebitamento.

ANNO 2003

Con delibera di Giunta Comunale 331 del 5.5.2003 veniva affidata I'analisi e lo studio
per la ristrutiurazione del debito a lungo termine alla BNL ed alla Unicredit Banca
d’'Impresa.

Con successiva delit della Giunta Comunale n. 370 del 20.5.2003 veniva promossa
la prima operazioneg gvente come nazionale l'importo dei mutui contratti post
1996 con la Cassa D per"un importo complessivo di € 81.168.133,95 con stipula di
due contratti da € 40.584.066,98 con BNL e con UBI.

| predetti contratti di swap avevano quali condizioni i seguenti elementi:




/)/ UNICREDIT

[l Comune riceve un tasso mediamente del 5,70%, mentre il Comune paga secondo
la durata residuale del sottostante mutuo con scadenza fino al 31/12/2017
rispettivamente un tasso minimo del 5,20% ed un tasso massimo che &€ commisurato
all'Euribor 6m + 2,30. Con tale swap, naturalmente, I'lstituto bancario prevedeva dei
saldi tra interessi attivi e interessi passivi a favore del Comune di circa 580.000,00
euro. Ovviamente questo importo usciva fuori da una analisi prospettica che ['Istituto
bancario allegava al predetto contratto. Unitamente a questo flusso positivo prospettico
vi era anche l'indicazione di un mark to market (il valore attualizzato del contratto)
negativo per circa 900.000,00 euro.

B.N.L.

Il Comune riceve un tasso medio del 5,70% mentre il Comune paga secondo la
durata residuale del sottostante mutuo con scadenza fino al 31/12/2017
rispettivamente un tasso minimo del 5,25% ed un tasso massimo che & commisurato
all'Euribor 6m + 0.80. Con tale swap, maturalmente, I'lstituto bancario prevedeva dei
saldi tra interessi attivi e interessi passivi a favore del Comune di circa 307.803,00
euro. Ovviamente, anche in questo caso, detto importo usciva fuori da una analisi
prospettica che I'lstituto bancario allegava al predetto contratto. Unitamente a questo
flusso positivo prospettico non vi e lindicazione di un mark to market (il valore
attualizzato del contratto).

ANNO 2004

Con determina dirigenziale AN 28 del 16.03.2004 veniva rimodulato il contratto di
SWAP stipulato con BNL con un nuovo contratio avente caratteristiche diverse e piu’
convenienti per I'ente, sull'importo di € 38.367.790,08. Nello specifico si passava da un
euribor 6m media maggio 2003, prezzato 2,331% ad un euribor 6m media marzo 2004 di
2,028%. Appare del tutto evidente come una ridotta condizione di mercato abbia indotto a
rimodulare tale contratio di swap, che nelio specifico prevedeva tassi minimi del 4,85% e
tassi massimi euribor 6m + 2,55% fermo restando gli stessi tassi medi incassati del
5,70%.

Con questa rimodulazione e proprio in virtu delle ridotte condizioni di mercatio, i flussi
positivi attualizzati, spalmati sull'intera durata contrattuale, raggiungevano la somma di
circa 909.000,00 euro contro la precedente ipotesi di 307.803,00 euro.

Con delibera di Giunta Comunale 909 del 30.09.2004 veniva conferito l'incarico di
ADVISOR a Dexia Crediop, Caripe e Abruzzo Capital per verificare la possibilita e
soprattutto la convenienza economica ad effettuare una operazione di estinzione
anticipata ai sensi dell'art. 41 della legge 448/2001 sui mutui della cassa DD.PP. post
1996 e rifinanziamento attraverso I'emissione di un prestito obbligazionario.

Si richiedeva quindi I'estinzione anticipata alla Cassa DD.PP. e con delibera consiliare
257 del 18.11.2004 veniva approvata I'emissione di BOC per un importo complessivo di €
49.734.000,00, con scadenza nel 2004 e ad un tasso del 4,285% (irs 12 + 0,26 spread),
sottoscritto da {Pexi e UBM. Inolire, essendo stati estinti muiui oggetto
dell'operazione ei SWAP del 2003, con conseguente variazione del debito sottostante,
veniva autorizzata-la ristratturazione dei contratti gia in essere.

Naturalmente la convenienza nell'emissione del prestito obbligazionario risiedeva
evidentemente nel fatto che si riduceva il costo del debito, si beneficiava oltre che della
retrocessione del 50% del gettito dellimposta sostitutiva applicata sulla quota interessi




dovuta sull'emissione obbligazionaria, anche della rimodulazione del profilo dei flussi a
medio termine e contestuale liberazione di risorse dal bilancio del Comune. | tassi medi
applicati sui mutui estinti della Cassa DD.PP. ammontavano a 5,22%, mentre il BOC
veniva emesso al tasso fisso compiuto del 4,285%, con l'ottenimento di un immediato
vantaggio sulle scadenze delle singole rate semestrali, le quali con i mutui in essere
prevedevano una rata media di circa 2 milioni e 500 mila euro, contro una rata post-
rifinanziamento di circa 1 milione 874 mila euro. A tale evidente convenienza finanziaria si
aggiungeva anche il beneficio fiscale dell'imposta sostitutiva per circa euro 1.200.000,00.

Con determina dirigenziale AN/165 del 29.11.2004 si approvava l'emissione del
Prestito Obbligazionario con I'assunzione di accertamenti ed impegni 2004.

Con delibera di Giunta Comunale n. 1298 del 14.12.2004 si approvava la
rimodulazione dei contratti di P gia in essere dal 2003 e la nuova operazione di
SWAP avente per oggetto‘)C 2004/2024 (UBM € 24.867.000,00 + BNL €
24.867.000,00 e nuovi contr BM euro 11.920.850,83 + BNL euro 11.920.850,83
vecchi contratti rimodulati con passaggio da UBI a UBM).

Con il rifinanziamento delle passivita sottostanti ed il conseguente riallineamento del
tasso di interesse pagato sul debito ai livelli di mercato del periodo, fu possibile
rinegoziare gli swap sui BOC in essere alle condizioni di seguito esplicitate:

Con la rimodulazione degli swap sui BOC le condizioni furono le seguenti:

UBM:

€ 24.867.000,00

I'Ente paga:

tasso minimo 1,50 e 3,95%
tasso massimo 5.99%

['Ente incassa:
tasso medio 4.285%

B.N.L.

€ 24.867.000,00
L'Ente paga:

Tasso minimo: 3,95%
Tasso massimo: 5,99%

I'Ente incassa:
tasso medio 4,285%

Circa la rimodulazione degli swap sui mutui le condizioni furono:
UBM:

€ 11.788.650,28

I'Ente paga:

tasso minimo 5,70%
tasso massimo 9,75%




£

/

I'Ente incassa:
tasso medio 5,39%

B.N.L.

€ 11.920.850,33
L'Ente paga:

Tasso minimo: 5,85 %
Tasso massimo:9,90 %

|'Ente incassa:
tasso medio 6,85%

ANNO 2005

Con delibera di Giunta Comunale n. 1027 del 6.10.2005 veniva affidata alla Dexia, a
UBI e a BNL l'analisi e lo studio di un eventuale operazione di rinegoziazione del BOC
emesso nel 2004 al fine di liberare risorse immediate per permettere una migliore
gestione della liquiditda dell’Ente, nonché la possibilita di effettuare nuove operazioni di
gestione attiva del debito attraverso I'estinzione anticipata dei mutui Cassa contratti nel
2004, verificandone la convenienza economica. Furono nuovamente incaricati quali
advisor gli stessi istituti.

Veniva quindi eseguita una gara informale alla quale parteciparono due pool di banche
che presenteranno offerte congiunte, avente per oggetto l'ipotesi di estinzione anticipata e
rifinanziamento  attraverso I'emissione di un BOC avente nominale massimo di
45.000.000,00; si aggiudico la gara il pool formato da Dexia, UBI e BNL.

Con delibera di Giunta Comunale n. 1083 del 27.10.2005 la stessa propose al
Consiglio Comunale la possibilita di eseguire nuove operazioni di ristrutturazione del
debito in seguito alla proposta inviata dal pool di banche di cui innanzi. =

Con determina dirigenziale AN 87 del 28.10.2005 — veniva conferito l'incarico al pool di
banche la cui offerta era risultata piu' conveniente e cioé Dexia — BNL - UNICREDIT.

T e A

Con delibera Consiliare n. 246 del 7.11.2005 venivano approvati i punti sotto riportati:

1. la rinegoziazione del prestito obbligazionario 2004/2024 sul debito residuo di €
48.935.769,30, allungando la scadenza che veniva portata al 2030 e modificando la
periodicita della rata che da semestrale diventava annuale con un aumento della
percentuale del tasso dal 4,285% al 4,40%;

2. la richiesta di estinzione anticipata alla Cassa DD.PP. dei mutui contratti nel 2004,
I'emissione di un nuovo prestito obbligazionario fino ad un nominale di €
45.000.000,00, per una durata di 25 anni con scadenza al 2030 ed un tasso del
3,74% (irs lettera corrispondente alla durata equivalente del prestito + 0,10
spread);

3. l'autorizzazione a riadeguare i contratti di SWAP gia in essere sul BOC 2004 e la
possibilita di contrarre nuove operazioni sul nuovo prestito.

In sintesi con I'atto di cui innanzi veniva rinegoziato il BOC sia in termini di durata,
infatti si & passati dal 2024 al 2030, sia in termini di tassi, infatti si & passati dal
4.285% al 4,40%, tasso che comunque restava inferiore al tasso medio applicato




sui mutui originari pari a circa 5,22%.

\Veniva altresi autorizzata la rimodulazione anche delle rate periodiche che sono
passate da rate semestrali per circa € 3.700.000,00 a rate annuali per circa €
3.260.000,00.

Tale indirizzo fu assunto per liberare nuove risorse, che nel 2005 ammontavano a
circa € 1.850.000,00, al fine di destinarle a nuovi investimenti.

Naturalmente il contratto di swap fu rimodulato per effetto della variazione del sottostante,
come di seguito:

UNICREDIT:

€ 24.468.884,65
I'Ente paga.

tasso minimo 4,05 %
tasso massimo 6,55%

|'Ente incassa:
tasso 4,40%

B.N.L.

€ 24.467.884,65
L'Ente paga:

Tasso minimo: 4.05%
Tasso massimo: 6,55%

|'Ente incassa.
tasso 4,40%

Tali condizioni furono definite giusta delibera di Giunta Comunale n. 1148 del
22.11.2005.

Con successiva delibera di Giunta Comunale 1173 del 28.1 1.2005 si prendeva atto
dell'accordo di cessione del contratto di SWAP_tra UBM e UBI quali societa bancarie
appartenenti allo stesso gruppo. &

Con determinazione AN 132 del 19/12/2005 si approvava, in ottemperanza a quanto
autorizzato dalla Giunta con atto n. 246 del 7 novembre 2005, I'emissione del prestito
obbligazionario per un importo nominale di € 35.744.000,00.

Tale prestito obbligazionario si rese necessario in quanto le condizioni di emissione,
3.74%, erano di gran lunga inferiori ai tassi medi praticati sui mutui Cassa DD.PP. estinti
per il 4,17%. Anche in questo caso i vantaggi ottenuti dalla predetta emissione furono:

-ridotto costo del debito

-benefici nella retrocessione del 50% del gettito dell'imposta sostitutiva applicata sulla
quota interessi dovuta sull'emissione obbligazionaria

-beneficio nella rimodulazione del profilo dei flussi a medio termine e contestuale
liberazione di risorse dal bilancio del Comune.




:

ANNO 2006

Con delibera di Giunta Comunale n. 72 del 31.01.2006 veniva promossa una nuova
operazione di SWAP con UBI e BNL per € 17.872.000,00 per ogni Istituto sul nuovo
prestito obbligazionario 2005/2030, come di seguito:

€ 17.872.000,00

I'Ente paga:

tasso minimo 3.20 %
tasso massimo 6.50 %

I'Ente incassa:
tasso 3,741 %

B.N.L.

€ 17.872.000,00

L'Ente paga:

Tasso minimo:3,20 %
Tasso massimo: 6,50%

|'Ente incassa:
tasso 3,741%

Volendo pertanto riepilogate tutte le operazioni finanziarie messe in piedi dalla

amministrazione e i relativi risultati conseguiti fino ad oggi, li potremmo riassumendo,
come di seguito:

a)

Il Comune di Pescara nel corso del 2003 / 2005 ha effettuato operazioni di
rinegoziazione di debito pregresso contratto con la Cassa Depositi e Prestiti, per
mutui su opere pubbliche, attraverso una oculata ed atienta rinegoziazione dei
debiti, che ha comportato reali ed effettivi risparmi finanziari attestati da tassi
nettamente inferiori rispetto a quelli contratti in precedenza. Le operazioni infatti
hanno comportato e comporteranno il pagamento di rate di rimborso dei predetti
mutui, di importo di gran lunga inferiore rispetto ai contratti originari, generando in
sé importanti economie finanziarie, che hanno contribuito alla realizzazione di
importati opere pubbliche, ad oggi con risparmi ottenuti sulla rata mutui dal 1999 al
corrente esercizio 2007 di ammontare pari a circa € 4.000.000,00.

Sono stati contestualmente emessi Buoni Ordinari Comunali (Boc) ad estinzione di
parte di altri mutui sempre Cassa Depositi e Prestiti, naturalmente a, condizioni
finanziarie di gran lunga migliori alle precedenti, le cui somme sono state incassate
e versate su di un conto fruttifero presso la tesoreria comunale. Tali somme sono
state in parte utilizzate per operazioni di investimento nel breve termine ed hanno
comportato dal 2004 al 30.09.2007, incassi in termine di interessi attivi per circa
€900.000,00.

Parallelamente a tali operazioni, sfruttando situazioni finanziarie di mercato
favorevoli, sottoscrivendo di n® 3 contratti di Swap rispettivamente con Unicredit e




Bnl. ed in particolare contratti collar alfine si limitare le oscillazioni dei tassi variabili
di mercato all'interno di una predefinita fascia, che hanno comportato important
vantagai finanziari per 'Ente ammontanti dal 2003 al 30.06.2007 ad € 1.105.000.
Tali contratti in quanto collegati sia ai Boc che ai mutui seguono le stesse durate
contrattuali oscillanti tra il 2015 ed il 2030. E da ricordare che il primo contratto di
Swap € stato sottoscritto giusta Delibera di Giunta n° 370 del 20.05.2003.

d) A fronte della sottoscrizione dei predetti contratti di Swap, la Amministrazione ha
puntualmente accantonato sia in fase di stanziamento 2006 che in quello del 2007,
appositi accantonamenti prudenziali di bilancio per complessive € 220.000, oltre ad

aver vincolato parte dell'avanzo di amministrazione 2006 per altri € 300.000, per un
totale accantonato di € 520.000.00 nel rispetio del principio di prudenzialita
contabile ed amministrativa che ha sempre caratterizzato questa Amministrazione.

=) Le operazioni di rinegoziazione dei mutui, la emissione dei prestiti obbligazionari, la
sottoscrizione di strumenti derivati, sono stati effettuati tutti nel rispetto della
normativa vigente ed in particolare:

Legge 8.giugno.1990 n° 142 art. 32

Legge 23 dicembre.1994 n° 724 art.li34 e 37

Degliart.li41 e 42 della Legge finanziaria 2002;

Del D.M.E. n° 389 del 1 dicembre.2003, art. 3 comma 2 lett. A

oo oW

Circa le commissioni pagate agli intermediari finanziari in quanto non direttamente
palesati nei singoli contratti, con lettera prot. nn. 150189 e 150192 del 2/11/2007
abbiamo proceduto ad inoltrare pari richiesta agli istituti interessati, all'orquando
riceveremo riscontro sara nostra premura darvene contezza.

Per quel che riguardano le previsioni € ali appostamenti in bilancio, per 'anno 2008,
come per quello precedente, si & provveduto a stanziare una somma di euro 395.000,00
per interessi passivi e ad accantonare la somma di 100.000,00 quale fondo di copertura
rischio su operazioni di swap.

Tale esigenza nasce dalla analisi della curva di foward dei tassi euribor a 6 mesi,
fotografata nel corso del mese di dicembre 2007 da cui si evince una moderata perdita
2008. con una localizzata ripresa positiva nel 2009.

Circa i beni ipotecar I'ordinamento degli enti locali non prevede ipotesi di ipoteche
su immobili comunali a garanzia di operazioni finanziarie, ma vi € di pid, i contratti derivati
in essere non sSOmMNO neanche garantiti da delegazione di pagamento da parte del
tesoriere comunale.

In conclusione di seguito viene riepilogato anche graficamente la composizione
dell'indebitamento dell’ente al 1° gennaio 2008 che ammonta a € 161.6 milioni, costituito
per il 47% da mutui concessi dalla Cassa Depositi € Prestiti ed altri istituti privati e per la
restante quota di 53% da tre prestiti obbligazionari.

« 23% del totale debito (pari a € 37.8 milioni) & concesso a tasso fisso
e il16% del totale debito per un totale di (pari a € 25.3 milioni) € concesso a
tasso variabile



s | 51%; del debito totale (pari a € 98.4 milioni) genera interessi calcolati su un
1=2sso variabile con una protezione collar.

Lz o=tz finale di scadenza del debito & il 2030, mentre la vita media é pari a 13.3
anni.

Al fine di meglio rappresentare schematicamente l'indebitamento comunale, in
termini di composizione, si individuano le seguenti macroclassi:

Mutui contratti con la Cassa Depositi e Prestiti ———_ | Mutui:47% debito
complessivo '
//-P
Mutui contratti con altri istituti
Prestiti obbligazionari , Bond: 53% debito

complessivo

Quindi, il debito dell'ente pud essere cosi scomposto:

BOC 1 2,52%
BOC 2 28,87%
BOC 3 20,99%
CASSA DD.PP. 46,75%
IST. CREDITO SPORTIVO 0,48%
CREDIOP 0,05%
CARIPE 0,35%
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IL DIRIGENTE SETTORE RA ' /DNERIA GENERALE
(dott. Giovanni/LPAquino)
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