Giovedi 18 maggio 2017 —

416 —

Commissione VI

VI COMMISSIONE PERMANENTE

(Finanze)

SOMMARIO

INTERROGAZIONI A RISPOSTA IMMEDIATA:

5-11387 Laffranco: Chiarimenti in merito alle vicende economico-gestionali che hanno portato

al commissariamento di Banca Marche
ALLEGATO 1 (Testo della risposta)

416
418

5-11388 Marco Di Maio: Chiarimenti circa il regime di accisa applicabile all’energia elettrica

prodotta da fonti rinnovabili e consumata da imprese di autoproduzione

ALLEGATO 2 (Testo della risposta)

5-11389 Paglia: Dati circa le societa che hanno aderito al regime tributario del Patent box ... ..

ALLEGATO 3 (Testo della risposta)

5-11390 Ruocco: Dati relativi a due strumenti derivati di swaption rinegoziati dal Tesoro .

ALLEGATO 4 (Testo della risposta)
SEDE REFERENTE:

416
420
417
422
417
424

Introduzione dell’articolo 28-sexies del decreto del Presidente della Repubblica 29 settembre
1973, n. 602, in materia di compensazione e di certificazione dei crediti nei confronti delle

pubbliche amministrazioni. C. 3411 Cancelleri (Rinvio del seguito dell'esame)

INTERROGAZIONI A RISPOSTA IMMEDIATA

Giovedi 18 maggio 2017. — Presidenza
del presidente Maurizio BERNARDO. -
Interviene il Viceministro dell'economia e
delle finanze Luigi Casero.

La seduta comincia alle 13.30.

5-11387 Laffranco: Chiarimenti in merito alle vi-
cende economico-gestionali che hanno portato al
commissariamento di Banca Marche.

Pietro LAFFRANCO (FI-PdL) rinuncia
a illustrare la propria interrogazione.

Il Viceministro Luigi CASERO, ri-
sponde all'interrogazione in titolo nei ter-
mini riportati in allegato (vedi allegato 1).

417

Pietro LAFFRANCO (FI-PdL) si di-
chiara del tutto insoddisfatto della risposta
del Governo, la quale elude completa-
mente il quesito posto dalla sua interro-
gazione.

Preannuncia quindi fin d’ora la pre-
sentazione di ulteriori atti di sindacato
ispettivo in materia, posto che la risposta
fornita dal Viceministro non fornisce al-
cun elemento di chiarezza.

5-11388 Marco Di Maio: Chiarimenti circa il regime

di accisa applicabile all’energia elettrica prodotta da

fonti rinnovabili e consumata da imprese di auto-
produzione.

Marco DI MAIO (PD) rinuncia a illu-
strare la propria interrogazione.
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Il Viceministro Luigi CASERO, ri-
sponde all’interrogazione in titolo nei ter-
mini riportati in allegato (vedi allegato 2).

Marco DI MAIO (PD) prende atto della
risposta fornita dal Viceministro, che si
riserva di approfondire.

5-11389 Paglia: Dati circa le societa che hanno
aderito al regime tributario del Patent box.

Giovanni PAGLIA (SI-SEL-POS) rinun-
cia a illustrare la propria interrogazione.

Il Viceministro Luigi CASERO, ri-
sponde all’interrogazione in titolo nei ter-
mini riportati in allegato (vedi allegato 3).

Giovanni PAGLIA (SI-SEL-POS) si di-
chiara parzialmente soddisfatto della ri-
sposta fornita dal Viceministro, rilevando
tuttavia come essa, rispetto a quanto ri-
chiesto dalla propria interrogazione, non
contenga dati relativi ai nominativi delle
societa interessate al regime del Patent
Box, nemmeno con riferimento alle societa
piu significative.

5-11390 Ruocco: Dati relativi a due strumenti de-
rivati di swaption rinegoziati dal Tesoro.

Carla RUOCCO (M5S) rinuncia a illu-
strare la propria interrogazione.

Il Viceministro Luigi CASERO, ri-
sponde all’interrogazione in titolo nei ter-
mini riportati in allegato (vedi allegato 4).

Carla RUOCCO (M5S) sottolinea innan-
zitutto come la risposta fornita dal Vice-
ministro confermi i sospetti sollevati dalla
sua interrogazione sulla gestione, da parte
del Tesoro, della rinegoziazione delle due
swaption. Le rinegoziazioni realizzate, in-
fatti, hanno comportato un costo imme-
diato di 350 milioni di euro, oltre al
pagamento di rate di 115 milioni I'anno
per 4 anni. Al riguardo rileva come, alle
predette cifre, si siano aggiunti altri im-

pegni su contratti gia sbilanciati a svan-
taggio del Tesoro, i quali determineranno,
molto probabilmente, altre perdite per lo
Stato.

In tale quadro ritiene, quindi, evidente
che le operazioni rinegoziate fossero in
forte perdita per il Tesoro e ribadisce,
come gia fatto in precedenza, I'esigenza di
maggiore trasparenza sull’operativita del
Tesoro in derivati, la quale assorbe risorse
pubbliche e sulla quale l'accountability &
sostanzialmente nulla.

Maurizio BERNARDO, presidente, di-
chiara concluso lo svolgimento delle in-
terrogazioni a risposta immediata all’or-
dine del giorno.

La seduta termina alle 13.40.

SEDE REFERENTE

Giovedi 18 maggio 2017. — Presidenza
del presidente Maurizio BERNARDO.

La seduta comincia alle 13.40.

Introduzione dell’articolo 28-sexies del decreto del
Presidente della Repubblica 29 settembre 1973,
n. 602, in materia di compensazione e di certifica-
zione dei crediti nei confronti delle pubbliche am-
ministrazioni.

C. 3411 Cancelleri.

(Rinvio del seguito dell'esame).

La Commissione prosegue l'esame del
provvedimento, rinviato, da ultimo, nella
seduta del 10 maggio scorso.

Maurizio BERNARDO, presidente, in
considerazione dell'impossibilita per il
rappresentante del Governo a partecipare
all’odierna seduta di esame del provvedi-
mento, rinvia il seguito dell’esame a una
seduta da convocare nel corso della pros-
sima settimana.

La seduta termina alle 13.45.
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ALLEGATO 1

5-11387 Laffranco: Chiarimenti in merito alle vicende economico —
gestionali che hanno portato al commissariamento di Banca Marche.

TESTO DELLA RISPOSTA

Si risponde all'interrogazione imme-
diata in Commissione concernente la si-
tuazione economico-gestionale di Banca
Marche. In particolare, gli interroganti
fanno riferimento ai criteri di valutazione
del rischio di credito la cui applicazione
ha determinato le rettifiche di valore — e
le conseguenti perdite — registrate nei
bilanci 2012 e 2013, all’evoluzione della
situazione patrimoniale della banca nel
periodo di amministrazione straordinaria
ed alle ricapitalizzazioni previste nei piani
industriali della gestione pre-commissaria-
mento.

Al riguardo, la Banca d’Italia, sentita in
proposito ha fatto presente che la situa-
zione aziendale della Banca Marche era da
tempo all’attenzione dell’istituto, gia nella
fase antecedente al commissariamento. In
particolare, su richiesta della Vigilanza,
lintermediario, a partire dal 2012, ha
intrapreso un percorso di rinnovamento
degli organi sociali che, in discontinuita
con il passato, avevano adottato un ap-
proccio di maggiore prudenza nell’esame
del portafoglio creditizio, facendo emer-
gere una sottostima dei crediti deteriorati
e delle rettifiche di valore, dovuta al
debole ruolo del precedente organo am-
ministrativo nella definizione delle policy
in materia creditizia.

Gli accertamenti ispettivi condotti tra il
2012 e il 2013, mirati, tra l’altro, a veri-
ficare l'adeguatezza delle rettifiche sul
portafoglio  deteriorato  (provisioning),
hanno evidenziato gravi lacune nel pro-
cesso creditizio, riconducibili alla prece-
dente gestione, con conseguenti riflessi sul
corretto apprezzamento del rischio di cre-
dito.

I parametri di valutazione, utilizzati
per individuare il valore di recupero dei
crediti e di realizzo delle garanzie, hanno
tenuto conto nel tempo delle modifiche al
quadro economico in cui la banca operava,
connotato da sempre maggiori difficolta di
rimborso da parte dei prenditori.

Per quanto concerne la valutazione dei
crediti, la Banca d’Italia ha osservato che
I’emersione progressiva delle perdite, rea-
lizzata a partire dal 2012, ¢ derivata
dall’esame analitico delle prospettive di
recupero dei crediti erogati dalla banca,
esteso a partire da quelli classificati come
maggiormente problematici fino ad essere
realizzato sull’intero portafoglio.

Le consistenti rettifiche di valore nette
su crediti, iscritte nel bilancio consolidato
2012 e nel primo semestre del 2013, hanno
comportato la discesa del Total Capital
Ratio a livello consolidato al di sotto dei
limiti regolamentari. Di conseguenza ¢&
stato adottato un provvedimento di ge-
stione provvisoria a seguito del quale ¢&
stato disposto il commissariamento dell’in-
termediario.

Le attivita svolte dagli organi straordi-
nari nel corso dellamministrazione stra-
ordinaria sono state volte all’accertamento
della situazione aziendale ed alla rimo-
zione delle irregolarita alla base del com-
missariamento. In particolare, sul fronte
creditizio, & stato completato l’accerta-
mento della corretta classificazione di una
rilevante porzione del portafoglio prestiti,
non ricompresa nei campioni ispettivi, e
dell’adeguatezza del provisioning.

E stato cosi progressivamente acclarato
il deterioramento di un ulteriore conside-
revole ammontare di posizioni di rischio,
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che ha comportato I'esigenza di accanto-
namenti aggiuntivi di notevole entita,
quantificati sulla base della policy gia
applicata dagli Organi di gestione ordina-
ria nella redazione del bilancio 2012 e
nella successiva semestrale; cid ha deter-
minato l'ulteriore aggravamento dei profili
tecnici dell’intermediario, con il sostan-
ziale azzeramento dei mezzi propri al
termine della procedura di amministra-
zione straordinaria.

Con riferimento alle ricapitalizzazioni
previste nei piani industriali pre-commis-
sariamento, la Banca d’Italia ha osservato
che il 12 luglio 2011 il Consiglio di am-
ministrazione di Banca Marche ha delibe-
rato un aumento di capitale fino a un
massimo di 212 milioni di euro. L’'opera-
zione era finalizzata ad innalzare i mar-
gini patrimoniali del gruppo per allinearli
ai piu alti livelli richiesti da « Basilea 3 » e
ridurre il costo del funding.

Il 19 ottobre 2011 la Banca d’Italia ha
preso atto dell’aumento di capitale e ha
rilasciato il provvedimento di accerta-
mento delle connesse modifiche statutarie;
nella lettera di trasmissione del benestare,
richiedendo all'intermediario di essere co-
stantemente informata sullo stato di rea-
lizzazione dell’operazione nonché delle al-
tre iniziative previste nel nuovo piano
industriale. Cio al fine di valutarne gli
effetti sui profili tecnici consolidati, con
particolare riferimento all’evoluzione della
situazione di liquidita ed al rispetto degli
obiettivi prefissati sul piano patrimoniale.
Con lettera del 9 gennaio 2012, la Banca
d’'Ttalia ha inoltre richiesto all’intermedia-
rio di effettuare, tra l’altro, una comples-
siva revisione dell’Area Crediti, interve-
nendo anche sulle metodologie di misura-
zione del rischio di credito. Successiva-
mente & stato disposto l'avvio degli
accertamenti ispettivi sopra citati.
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ALLEGATO 2

5-11388 Marco Di Maio: Chiarimenti circa il regime di accisa
applicabile all’energia elettrica prodotta da fonti rinnovabili e con-
sumata da imprese di autoproduzione.

TESTO DELLA RISPOSTA

Con il documento in esame, gli Ono-
revoli interroganti chiedono chiarimenti in
merito al trattamento tributario riservato
all’energia elettrica prodotta da fonte rin-
novabile e utilizzata per uso proprio con
particolare riferimento alle ipotesi in cui
un consorzio di imprese produca l'energia
che consuma per mezzo di un impianto
centralizzato.

Gli Onorevoli lamentano che I'’Agenzia
delle dogane e dei Monopoli avrebbe adot-
tato una nuova e piu restrittiva interpre-
tazione della definizione di auto-produt-
tore rispetto a quella contenuta nel de-
creto legislativo 16 marzo 1999, n. 79
(cosiddetto decreto Bersani), e ha soste-
nuto nella nota 130439 del 2013, indiriz-
zata alle proprie articolazioni periferiche,
I'assoggettamento ad accisa dell’energia
elettrica prodotta dall'unico impianto di
cui si avvalgono le imprese associate in
consorzio.

Al riguardo, sentita I’Agenzia delle do-
gane e dei Monopoli, si rappresenta
quanto segue.

Giova preliminarmente richiamare il
quadro normativo di riferimento, in cui si
inscrive la questione interpretativa pro-
spettata dagli Onorevoli interroganti.

In relazione all’energia elettrica pro-
dotta con impianti azionati da fonti rin-
novabili ai sensi della normativa vigente in
materia, con potenza disponibile superiore
a 20 kW, consumata dalle imprese di
autoproduzione in locali e luoghi diversi
dalle abitazioni, l’articolo 52, comma 3,
lettera b) del decreto legislativo 26 ottobre
1995, n. 504 (Testo Unico Accise), prevede
I'esenzione dal pagamento dell’accisa.

Ai fini dell’applicazione del beneficio,
la nozione di autoproduttore & contenuta
nel successivo articolo 53 del citato Testo
unico accise, che annovera tra i soggetti
obbligati « gli esercenti le officine di pro-
duzione di energia elettrica utilizzata per
uso proprio » distinguendoli dai « soggetti
che procedono alla fatturazione dell’ener-
gia elettrica ai consumatori finali ».

L’Agenzia delle dogane e dei monopoli
nelle disposizioni di prassi ha posto in
rilievo che il soggetto auto-produttore &
tale rispetto al consumo per uso proprio
dell’energia elettrica da lui stesso prodotta
per soddisfare le proprie necessita, mentre
per lenergia prodotta in eccedenza ri-
spetto ai propri fabbisogni e per tale
effetto ceduta a terzi, non pud essere
considerato autoproduttore né tanto meno
I'energia elettrica puo ritenersi « auto con-
sumata ».

Pertanto, ai fini dell’esenzione di che
trattasi, risulta inconferente la definizione
di auto-produttore contenuta nel decreto
legislativo 16 marzo 1999, n. 79 (cosid-
detto decreto Bersani), il cui campo di
applicazione, comunque, ¢ estraneo alla
materia tributaria rispondendo a finalita
di regolazione del mercato interno dell’e-
nergia elettrica.

L’accesso a tale definizione farebbe
venir meno la stretta interdipendenza tra
lattivita di produzione dell’energia elet-
trica e l'utilizzo della stessa per i fabbi-
sogni della propria attivita che & conna-
turata al riconoscimento dell’agevolazione
in questione.

In conseguenza, si determinerebbe una
dilatazione della platea dei soggetti fruitori
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del trattamento agevolato, in quanto ver-
rebbero inclusi anche consumatori finali
che acquistano l'energia elettrica in qua-
lita di soci di consorzi o societa consortili
appositamente costituiti.

Cio, oltre a non essere coerente con
I'impianto del testo unico delle accise in
materia di energia elettrica, che distingue
nettamente gli operatori del mercato elet-
trico in relazione all’attivitd di vendita, di
produzione o di autoproduzione di energia
elettrica, rispetto ai consumatori finali,
determinerebbe rilevanti oneri per I'Era-
rio, in quanto si ridurrebbe l'ambito di
applicazione dell’accisa relativa ai consumi
di elettricita in luoghi diversi dall’abita-
zione, il cui gettito & pari a circa 1
miliardo e 700 milioni su base annua (dati
2015).

Per completezza, si fa presente che,
comunque, 'esenzione di cui al richiamato
articolo 52, comma 3, lettera b), & stata
estesa, con il comma 911 dell’articolo 1
della legge 28 dicembre 2016, n. 208 (legge
di stabilita per il 2016), anche all’energia
elettrica consumata, in locali e luoghi
diversi dalle abitazioni, dai soci delle so-
cieta cooperative di produzione e distri-
buzione di energia elettrica individuate
dall’articolo 4, n. 8, della legge 6 dicembre
1962, n. 1643, ovverosia le cosiddette Co-
operative storiche con rete propria, costi-
tuite tra la fine del 1800 e gli inizi del
1900, nell’ambito di comunitd montane
dell’arco alpino, al fine di utilizzare locali
disponibilita di risorse idroelettriche, per
le peculiarita proprie di queste realta
rigidamente circoscritte a determinati am-
biti territoriali.
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ALLEGATO 3

5-11389 Paglia: Dati circa le societa che hanno aderito al regime
tributario del Patent box.

TESTO DELLA RISPOSTA

Con il documento in esame, I’'Onorevole
interrogante fa riferimento al nuovo spe-
ciale regime fiscale introdotto dall’articolo
1, commi da 38 a 45 delle legge 23
dicembre 2014, n. 190 e conosciuto con il
nome di Patent Box.

Detto regime agevolativo, cui ¢ possibile
aderire attraverso apposita opzione, ¢
stato previsto al fine di garantire lo svi-
luppo e la crescita del patrimonio intan-
gibile ed immateriale delle imprese e si
concreta attraverso un sistema di detas-
sazione della quota di reddito delle societa
ascrivibile all’utilizzo di software protetto
da copyright, da brevetti industriali, da
disegni e modelli, nonché da processi,
formule e informazioni relativi ad espe-
rienze acquisite nel campo industriale,
commerciale o scientifico giuridicamente
tutelabili.

Tanto premesso, 1’'Onorevole interro-
gante evidenzia che la scelta di «pre-
miare » il reddito derivante dai beni in-
tangibili ha riscosso un certo interesse da
parte delle imprese e, pertanto, chiede di
conoscere i dati di dettaglio attualmente
disponibili in relazione all’adesione al re-
gime cosiddetto di Patent Box da parte
delle societa.

Al riguardo, ’Agenzia delle entrate ri-
ferisce quanto segue.

Giova premettere che, ai fini dell’ac-
cesso al regime agevolativo, per i primi
due anni di applicazione, la norma pre-
vede il necessario esercizio dell’opzione
telematica. Per gli anni a partire dal 2017
l'opzione viene comunicata direttamente
nella dichiarazione dei redditi.

Negli anni 2015 e 2016 sono state
presentate in via telematica circa 8.000
opzioni.

Inoltre, ai fini dell’accesso al regime in
argomento, & prevista, oltre all’'opzione, la
presentazione di un’istanza d accordo
preventivo agli Uffici competenti dell’A-
genzia delle entrate per definire in con-
traddittorio i metodi ed i criteri di de-
terminazione del reddito agevolabile. La
presentazione di tale istanza ¢ obbliga-
toria nella sola ipotesi di utilizzo diretto
del bene immateriale.

Tanto premesso, con riferimento alle
istanze presentate 1’Agenzia rappresenta
che al 31 dicembre 2015 sono state pre-
sentate dai contribuenti n. 4473 istanze di
accesso alla procedura di accordo preven-
tivo connessa all'utilizzo di beni immate-
riali.

L’Agenzia delle entrate ha rigettato
n. 63 istanze a seguito del riscontro della
mancanza dei requisiti soggettivi e degli
elementi obbligatori richiesti dalla disci-
plina del regime agevolativo di cui si
discute.

In relazione alle istanze non rigettate,
lattivita istruttoria & proseguita con le-
same della documentazione prodotta dalle
imprese ai fini della definizione dei metodi
e dei criteri di calcolo del contributo
economico dei beni intangibili alla produ-
zione del reddito d’impresa.

Nel corso della menzionata istruttoria
sono poi decadute n. 2523 istanze per
mancata presentazione della documenta-
zione integrativa richiesta.

Pertanto, I’Agenzia delle entrate fa pre-
sente che il numero delle istanze presen-
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tate al 31 dicembre 2015 ammesse e non
decadute ¢ pari 1.887.

Ai sensi del decreto del 30 luglio 2015,
emanato dal Ministro dello Sviluppo eco-
nomico di concerto con il Ministro dell’E-
conomia e delle Finanze, 'ambito ogget-
tivo di applicazione del regime agevolato
viene circoscritto all’utilizzo di cinque ca-
tegorie di beni: il software protetto da
copyright, i brevetti industriali, i marchi
d’'impresa, i disegni ed i modelli giuridi-

camente tutelabili, le informazioni azien-
dali giuridicamente tutelabili (know-how).

Nella tabella che di seguito si riporta
viene individuato il dato per I'anno 2015,
fornito dall’Agenzia delle entrate sulla base
delle indicazioni contenute nelle istanze
presentate e non decadute, delle categorie
di beni immateriali per il cui utilizzo ¢
richiesta l'agevolazione, quantificato sia in
valore assoluto, cioé in termini di numero
di istanze, sia in termini percentuali.

Software Brevetti Marchi Disegni e Modelli | Know-how |Totale
304 687 1518 445 742 3696
8,23% 18,59% 41,07% 12,04% 20,08% 100%

Si precisa che, a causa della presenza
di piu categorie di beni immateriali indi-
cato nella stessa istanza il totale indicato
nella suddetta tabella non coincide con il
numero delle istanze presentate e non
decadute.

In merito al reddito agevolabile richie-
sto dai contribuenti I’Agenzia ritiene op-
portuno segnalare che detto reddito sara
poi determinato, o rideterminato sulla
base dei metodi e dei criteri di calcolo
oggetto di contraddittorio nell’ambito del-
I'istruttoria con i competenti Uffici dell’A-
genzia delle entrate e soggetto ai successivi
controlli da parte degli stessi Uffici.

L’Agenzia delle entrate rileva che in
alcuni casi nelle istanze presentate non ¢&
stato indicato alcun reddito agevolabile. E
il caso delle istanze presentate da micro

piccole e medie imprese che non hanno
I'obbligo di illustrare i metodi ed i criteri
di calcolo del reddito agevolabile, in
quanto € previsto a tal fine, come anzi-
detto, un apposito contraddittorio con I'A-
genzia.

Nel 2016 il numero delle istanze di
accesso al regime agevolativo, ammesse
dall’Agenzia delle entrate e non decadute
¢ pari a 1.819.

Nella tabella che di seguito si riporta
viene individuato il dato per I'anno 2016,
desunto dalle indicazioni contenute nelle
istanze presentate e non decadute, delle
categorie di beni immateriali per il cui
utilizzo ¢ richiesta l'agevolazione, quanti-
ficato sia in valore assoluto, cioé in ter-
mini di numero di istanze, sia in termini
percentuali.

Software Brevetti Marchi Disegni e Modelli | Know-how |Totale
485 572 1260 329 619 3265
14,85% 17,52% 38,59% 10,08% 18,96% 100%

Come sottolineato in precedenza, a
causa della presenza di piu categorie di
beni immateriali indicato nella stessa

istanza il totale indicato nella suddetta
tabella non coincide con il numero delle
istanze presentate e non decadute.
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ALLEGATO 4

5-11390 Ruocco: Dati relativi a due strumenti derivati di swaption
rinegoziati dal Tesoro.

TESTO DELLA RISPOSTA

Si risponde all’interrogazione a risposta
immediata in Commissione concernente
taluni aspetti dell’attivita di gestione di
strumenti derivati nel 2016.

Al riguardo si rappresenta che l'obiet-
tivo perseguito nel 2016 con tale attivita ¢
stato quello di ridurre lincremento di
debito conseguente all’applicazione della
classificazione adottata da Eurostat a par-
tire dal settembre 2014, in concomitanza
con l'introduzione del nuovo schema con-
tabile armonizzato europeo SEC 2010, ri-
guardo alla partenza di swap off-market
originati dall’esercizio di swaption.

Nel primo caso si & agito contestual-
mente su un cross currency swap ed una
receiver swaption, in essere con una me-
desima controparte bancaria. In dettaglio,
si ¢ utilizzato il mark-to-market positivo di
un cross currency swap, con scadenza 12
giugno 2017, per riacquistare un’opzione
in portafoglio e venderne una nuova con
strike pitt contenuto. Il cross currency
swap, di cui si parla, ¢ uno swap dollaro/
euro, attraverso il quale un titolo (emesso
a suo tempo in formato Global) da 2
miliardi di dollari con cedola del 5,375 per
cento era stato trasformato via derivato in
una passivitd in euro con tasso fisso del
3,10 per cento. L’intervento compiuto ¢
consistito nel riportare a mercato il no-
zionale della gamba in euro (modificando
il tasso di cambio dollaro/euro di riferi-
mento), passando da euro 1.482.250.000
ad euro 1.799.694.052.

Per effetto di questa rideterminazione
del nozionale della gamba in euro, il
valore di mercato dello swap & diminuito
considerevolmente, pur senza annullarsi
completamente (& rimasto positivo per il

Tesoro per circa 30 milioni di euro), ed il
differenziale di mark-to-market ante e
post ristrutturazione, pari a circa 300
milioni, ¢ stato utilizzato per intervenire
sull’opzione presente in portafoglio.

In concreto, € stata riacquistata la
swaption con strike pari al 3,5 per cento e
swap trentennale sottostante da 1 miliardo
di euro, che presentava un mark-to-mar-
ket negativo di oltre 600 milioni di euro.
La nuova opzione ha ad oggetto uno swap
con le medesime caratteristiche, ad ecce-
zione del tasso fisso da corrispondere da
parte del Tesoro, che ¢ stato ridotto di 130
punti base, passando dal 3,50 per cento al
2,2285 per cento. Con l'esercizio di questa
swaption si € avuto un incremento di
debito, in termini puramente contabili, di
poco superiore a 300 milioni di euro,
quindi circa la meta di quello che si
sarebbe verificato in caso di non inter-
vento. Da non trascurare, inoltre, che il
nuovo swap trentennale contribuisce ad
allungare la duration dell’intero portafo-
glio del debito e costituisce una protezione
contro il rialzo dei tassi d’interesse.

Anche la seconda ristrutturazione ¢
intervenuta su una receiver swaption, che
aveva nozionale pari a 4 miliardi di euro,
strike pari a 4,225 per cento e sotteso swap
a 7 anni. Anche in questo caso, l'esercizio
della swaption e la conseguente partenza
del sottostante off-market swap avrebbero
dato origine ad un considerevole incre-
mento di debito, sempre puramente con-
tabile, superiore a 1 miliardo di euro.

La strategia perseguita, mirando ad
evitare l'esercizio della swaption che
avrebbe dato origine al debito contabile
(secondo le regole fissate da FEurostat)
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corrispondente al mark to market dello
swap sottostante, ha comportato la sosti-
tuzione dell’opzione con una nuova ope-
razione; piu precisamente un interest rate
swap trentennale a mercato abbinato ad
una nuova opzione. Il nuovo IRS trenten-
nale, sul quale il Tesoro riceve semestral-
mente I'Euribor 6 mesi e paga il tasso fisso
dell’1,11646 per cento, € stato contratto
per 4 miliardi di euro di nozionale. A
questo swap & stata affiancata una swap-
tion, esercitabile dalla banca al sesto anno.
In caso di esercizio, lo swap risulterebbe
nella sostanza cancellato: l'esercizio del-
I'opzione darebbe luogo, infatti, a uno
nuovo swap (mirror swap) con flussi uguali

ma opposti a quello di partenza e quindi
risulterebbe in una sostanziale cancella-
zione dello swap originario.

Ove l'opzione non fosse esercitata, lo
swap resterebbe in vita fino alla scadenza,
ma con un meccanismo di resetting seme-
strale del tasso da corrispondere.

Il premio della nuova swaption venduta
non & stato pero sufficiente per garantire
il riacquisto totale di quella originaria-
mente in portafoglio. Per la parte rima-
nente ¢ stato concordato il pagamento alla
controparte in cinque rate, dal 2016 al
2020: la prima rata di 49 milioni di euro,
le successive di poco inferiori ai 115
milioni, senza aggravio di interessi aggiun-
tivi.



