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PREMESSA 

La presente Nota Integrativa al Bilancio di Previsione 2017 – 2019 è redatta ai sensi di quanto previsto al 
punto   9.11 del principio contabile applicato concernente la programmazione di bilancio, Allegato 4/1 al 
D.lgs.118/2011 e dell’art.11 comma 5 del D.Lgs 118/2011. 

Il D.lgs.118/2011 ha introdotto un nuovo sistema contabile che prevede l’armonizzazione dei sistemi 
contabili e degli schemi di bilancio delle diverse amministrazioni pubbliche finalizzata a rendere i bilanci 
degli enti della P.A. omogenei, confrontabili e aggregabili anche ai fini del consolidamento dei conti 
pubblici. 

Il principio contabile applicato concernente la programmazione di bilancio (Allegato 4/1) prevede, per gli 
enti che adottano la contabilità finanziaria potenziata, la stesura della Nota Integrativa al bilancio di 
previsione. Funzione della Nota Integrativa è quella di corredare il bilancio di previsione di informazioni, 
integrandolo con dati quantitativi o esplicativi, al fine di rendere chiara e comprensiva la lettura dello 
stesso. Il documento analizza alcuni dati, illustrando i criteri adottati nella determinazione dei valori del 
bilancio di previsione.  
Pur non essendo previsto uno schema di Nota Integrativa il principio individua il contenuto minimo. In 
particolare la Nota Integrativa essendo documento informativo deve indicare i criteri di valutazione 
adottati per la formulazione delle previsioni degli stanziamenti di entrata, di spesa e per la quantificazione 
del fondo crediti di dubbia esigibilità e delle quote vincolate e accantonate del risultato di amministrazione 
presunto al 31 dicembre 2016. 

L'applicazione dei nuovi principi gestionali, declinati nel nuovo principio della competenza "potenziata" 
determina necessariamente una rivisitazione nel merito dei singoli stanziamenti, al fine di adeguare  gli 
stessi al nuovo concetto di imputazione secondo  criteri di esigibilità  e di scadenza delle poste di entrata 
e di spesa ed a seguito della contabilizzazione  di tutti i crediti, anche di quelli di dubbia e difficile 
esazione, per l'intero  importo, abbandonando  il criterio dell'accertamento per cassa.  

La presente nota tecnica ha pertanto la finalità di descrivere gli elementi maggiormente significativi dello 
schema di bilancio di previsione 2017-2019 ed è finalizzata a verificare il rispetto dei principi contabili. 
Nel rispetto del suddetto principio, pertanto, la Nota Integrativa allegata al progetto di Bilancio di 
previsione 2017/2019 fornisce le indicazioni suddette. 

Le previsioni triennali di entrata e spesa del bilancio di previsione 2017-2019 rispettano i principi contabili 
generali aggiornati al DM 30 marzo 2016 dell'annualità, unità, universalità, integrità, veridicità, 
attendibilità, correttezza, comprensibilità, significatività, rilevanza, flessibilità, congruità, prudenza, 
coerenza, continuità, costanza, comparabilità, verificabilità, neutralità, pubblicità e dell'equilibrio di 
bilancio. Ulteriore elemento è quello che il bilancio pluriennale ha carattere autorizzatorio. 

Le previsioni di Bilancio sono state effettuate sulla base della normativa vigente e in particolare in base 
alle norme della Legge 11/12/2016 n° 232, G.U. 21/12/2016 (Legge di Bilancio 2017) e delle manovre 
che si sono susseguite negli ultimi anni per le voci per le quali quest’ultima non ha apportato modifiche. 
In generale sono stati applicati tutti i principi derivanti dalla partecipazione alla nuova contabilità. 
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Per ciò che concerne la spesa, la formulazione delle previsioni è stata effettuata tenendo conto delle spese 
sostenute nel decorso esercizio, delle spese obbligatorie, di quelle consolidate e di quelle derivanti da 
obbligazioni assunte in esercizi precedenti. Analogamente, per la parte entrata si è tenuto conto delle 
risultanze degli esercizi precedenti tenendo conto delle possibili variazioni.  
Per quanta riguarda specificatamente le entrate tributarie inerenti la IUC queste sono state confermate 
nella stessa misura del decorso esercizio. Pertanto le aliquote IUC per l’anno 2017 per le componenti Imu 
e Tasi saranno uguali a quelle approvate per il 2016 con la Deliberazione C.C. n. 42 del 27/04/2016 e per 
la componente Tari nella stessa misura approvata con la deliberazione C.C. n. 41 del 27/04/2016. 
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PAREGGIO DI BILANCIO 
 
A partire dal 2016 è stato istituito il “pareggio di bilancio” L’art. 1 comma 712 della Legge di Stabilità 
2016 prevede che tutti gli enti territoriali sono obbligati ad allegare al bilancio di previsione un prospetto 
obbligatorio contenente le previsioni di copertura triennali rilevanti in sede di rendiconto ai fini della 
verifica del saldo tra le entrate finali e le spese finali, in termini di competenza. 
 
A decorrere dal 2016 al raggiungimento degli obiettivi di finanza pubblica concorrono tutti gli Enti Locali. 
Ai predetti enti territoriali viene richiesto di conseguire un saldo non negativo, in termini di competenza, 
tra le entrate finali e le spese finali (articolo 1, comma 710).  
La norma prevede che, per la determinazione del saldo valido per la verifica del rispetto dell’obiettivo di 
finanza pubblica, le entrate finali sono quelle inerenti i titoli 1, 2, 3, 4 e 5 e le spese finali sono quelle 
ascrivibili ai titoli 1, 2, 3 dello schema di bilancio di cui al D.L. 118/2011. Inoltre sia per il 2016 che per 
il triennio 2017 – 2019, nelle entrate finali e nelle spese finali in termini di competenza è considerato il 
Fondo pluriennale vincolato, di entrata e di spesa, al netto della quota riveniente dal ricorso 
all’indebitamento. Dal 2025tale quota non potrà più essere inserita e il pareggio di bilancio dovrà essere 
garantito senza questa importante risorsa. Gli stanziamenti del fondo crediti di dubbia esigibilità e del 
Fondo Spese contenzioso concernenti accantonamenti destinati a confluire nel risultato di 
amministrazione non vengono considerati tra le spese finali, ai fini della verifica del rispetto degli obiettivi 
di finanza pubblica. 
 
Per l’anno 2017, al momento, non è stata richiesta la cessione di spazi finanziari. 
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MANOVRA DI BILANCIO  
 
Al fine di analizzare i dati contabili del Bilancio di Previsione 2017, si rende indispensabile premettere 
che è stata svolta attività di ricodifica di tutte le voci del bilancio in relazione al piano integrato dei conti 
e in base ai nuovi schemi di bilancio da adottare obbligatoriamente a decorrere dal 2016. 
Le entrate sono distinte in titoli, tipologie e categorie e capitoli, la parte Spesa del bilancio è articolata in 
missioni e programmi, la cui elencazione è obbligatoria per tutti gli enti. All’interno dell’aggregato 
missione/programma le spese sono suddivise per Titoli, Macroaggregati e Capitoli. 
 
Come disposto dal D.Lgs. 118/2011, integrato e corretto dal D.Lgs. 126/2014, all’art. 39 comma 2, il 
bilancio di previsione finanziario comprende le previsioni di competenza 2017 e di cassa del primo 
esercizio del periodo considerato e le previsioni di competenza dei successivi esercizi 2018 e 2019. 
 
La manovra complessiva del Bilancio 2017/2019 ammonta a: 
- € 115.657.736,00 per il 2017 
- € 156.461.315,00 per il 2018 
- €    95.745.520,00 per il 2019 
 
Il Decreto Legislativo 118/2011, che delinea le modifiche al TUEL, prevede che il “Bilancio di previsione 
è deliberato in pareggio finanziario complessivo per la competenza e garantendo un fondo di cassa finale 
non negativo. Inoltre, le previsioni di competenza relative alle spese correnti sommate alle previsioni di 
competenza relative ai trasferimenti in c/capitale, al saldo negativo delle partite finanziarie e alle quote di 
capitale delle rate di ammortamento dei mutui e degli altri prestiti, non possono essere complessivamente 
superiori alle previsioni di competenza dei primi tre titoli dell’entrata, ai contributi destinati al rimborso 
dei prestiti e all’utilizzo dell’avanzo di competenza di parte corrente e non possono avere altra forma di 
finanziamento, salvo le eccezioni tassativamente indicate  nel principio applicato alla contabilità 
finanziaria necessarie a garantire elementi di flessibilità degli equilibri di bilancio ai fini del rispetto del 
principio dell’integrità”. 
La dimostrazione è data da due allegati al Bilancio e cioè dal “Quadro generale riassuntivo”: 
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e dall’equilibrio di bilancio evidenziato nel prospetto che segue: 
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ll Rendiconto dell’esercizio 2015 approvato con deliberazione di C.C. n. 55 del 30/05/2016  redatto ai 
sensi del D. Lgs. n. 267/2000 si è chiuso con la determinazione di un avanzo di amministrazione globale 
netto, interamente vincolato, pari a € 11.521.014,25. Con il riaccertamento straordinario dei residui 
effettuato nel 2015 e approvato con deliberazione di G.M: n. 105 del 09/06/2015 era stato determinato un 
disavanzo tecnico pari a € 8.148.114,47 da ripartirsi in 30 annualità con decorrenza dal 2015.  
 
La 2a annualità della quota di disavanzo pari a € 271.603,81, iscritta a decorrere dal 2016 e per il periodo 
di 30 anni nella parte spese correnti, è stata coperta attraverso apposita quota di entrate correnti e dovrà 
andare in economia a chiusura dell’esercizio per confluire nell’Avanzo di Amministrazione.  
Il bilancio predisposto risulta pertanto comprensivo di tale quota e prevede inoltre l’immediato utilizzo di 
una parte della quota vincolata dell’avanzo di amministrazione presunto al 31.12.2016 quantificato in € 
9.191.750,65. La quota iscritta è pari a € 2.165.415,32 di cui € 708.216,62 per la spesa corrente e € 
1.457.198,70 per la spesa in conto capitale. 
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ENTRATE CORRENTI  
Per le Entrate correnti si evidenzia la prevalenza di quelle proprie sulle entrate da trasferimenti 
confermando quel processo iniziato ormai da diversi anni e volto alla graduale applicazione del 
federalismo fiscale. 
 
Con riferimento alle entrate correnti la Legge di Bilancio 2017, pur prevedendo ancora che per le annualità 
considerate nel Bilancio il sistema tributario locale sia quello basato sulla Imposta Unica Comunale (IUC), 
è peraltro intervenuta pesantemente prevedendo importanti esenzioni sulla TASI e esonerando gli 
immobili adibiti ad abitazione principale da tale imposta. Inoltre, si richiama la norma che impedisce agli 
Enti Locali l’incremento delle aliquote tributarie, ad eccezione della TARI, che può variare sulla base del 
piano finanziario dei costi del servizio di raccolta e smaltimento rifiuti. Tuttavia per tale tributo, non 
essendo stati riscontrati fino ad oggi sostanziali modifiche nell’analisi dei costi è stato confermato quanto 
approvato per il 2016, garantendo, anche per il 2017, la copertura al 100% dei costi del servizio. 
 
Imposta Unica comunale   
Lo stanziamento complessivo della IUC è così previsto: 

 
 IMU TASI TARI 

2017 6.000.000 1.600.000 5.743.416 
 
 
� IMU  

La previsione per il 2017 di € 6.000.000,00 è effettuata mediante applicazione delle stesse aliquote 
IMU approvate per l’anno 2016 le quali tengono conto delle disposizioni derivanti dalla Legge di 
Stabilità 2016 che ha introdotto agevolazioni sull’IMU per gli immobili locati a canone concordato. La 
previsione, ai sensi del D.L. 16/2014, articolo 6, è iscritta al netto dell’importo che viene trattenuto 
dall’Agenzia delle Entrate per essere versato al bilancio dello Stato a titolo di contribuzione alla 
formazione del Fondo di Solidarietà Comunale a valere sull’Imu.  

 
� TASI   

La previsione Tasi per il 2017 è pari a € 1.600.000,00. Tale entrata risente delle novità introdotte dalla 
Legge di Stabilità 2016 in particolare dell’esonero per gli immobili di residenza.  Tale gettito è stato 
quantificato tenendo conto delle aliquote approvate per il 2016. Il mancato gettito per l’abolizione della 
Tasi sull’abitazione principale è pari a c.ca € 1.215.562,00. 

 
� TARI 

La previsione Tasi per il 2017 è pari a € 5.743.416,00. Le previsioni inerenti la TARI, imposta che 
deve assicurare la copertura dei costi relativi al servizio di raccolta e smaltimento rifiuti sono state 
effettuate sulla base del Piano Economico Finanziario approvato con Deliberazione C.C. n. 41 del 
27.04.2016 non essendo intervenute ad oggi sostanziali modifiche nei costi.  

 
� Ici e Tarsu/Tares/Tari anni pregressi - Lotta all’evasione  

La previsione Ici è pari a 700.000,00 mentre quella per la Tarsu/Tares/Tari è pari a € 100.000,00. Tali 
entrate derivano dall’attività di lotta all’evasione svolta dal Servizio Entrate sull’evasione/ irregolarità 
di versamento dell’ICI/IMU di anni precedenti.  Per tali entrate il principio della competenza 
finanziaria potenziata prevede l’accertamento nel corso dell’esercizio nel quale il diritto alla 
riscossione si concretizza, indipendentemente dall’avvenuta riscossione.  In questi casi deve essere 
iscritto in parte spesa l’accantonamento al Fondo crediti di dubbia esigibilità in misura pari al 70% 
della quota di accantonamento al Fondo calcolata sulla differenza percentuale delle riscossioni sugli 
accertamenti del quinquennio 2011-2015.   
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� Addizionale comunale all’IRPEF  

L’importo previsto per il 2017 è pari a € 1.600.000,00. Già da anni non si verificano aumenti nelle 
aliquote per Addizionale comunale all’IRPEF. Il gettito previsto per tale imposta è stato quantificato 
sulla base dell’andamento delle riscossioni registrate negli ultimi esercizi, dato in linea con la 
quantificazione del Ministero.   

 
� Imposta comunale sulla pubblicità e diritti sulle pubbliche affissioni  

L’importo previsto per il 2017 è pari a € 171.000,00. La stima di gettito di tale tributo, in considerazione 
dell’invarianza delle aliquote, si è basata sull’andamento degli accertamenti e riscossioni relativi 
all’esercizio 2016. 

� Entrate da trasferimenti correnti: 
L’importo previsto per il 2017 è pari a € 16.973.228,70. Gli stanziamenti previsti derivano per la 
maggior parte da trasferimenti regionali e solo in minima parte da trasferimenti erariali. Nel Bilancio 
2017-2018-2019 prosegue la riduzione dei trasferimenti correnti dallo Stato conseguente all’attuazione 
del federalismo e la diversa attribuzione delle entrate che da trasferimenti vengono di fatto classificate 
in entrate fiscalizzate da iscrivere tra le entrate tributarie – perequative. 
I trasferimenti da altre amministrazioni locali principalmente riguardano trasferimenti regionali 
attinenti ad entrate aventi specifica destinazione in particolare Politiche Sociali, Istruzione e Cultura. 
Tra i trasferimenti regionali rientra lo stanziamento del Fondo Unico di cui alla L.R. n. 2/2007: la 
quantificazione della relativa entrata è stata effettuata sulla base del finanziamento concesso per il 
decorso esercizio in considerazione del fatto che la finanziaria regionale ha previsto la stessa misura 
per il 2017. Tale voce è iscritta in bilancio per un importo complessivo di € 6.039.316,50. 
 

� Entrate extratributarie  
Le entrate extratributarie sono iscritte per un importo complessivo pari a € 6.472.523,09 nell’annualità 
2017. 
Tra le entrate extratributarie rientrano i proventi da servizi pubblici a domanda individuale. Sugli 
stanziamenti di tale tipologia di entrata incidono le tariffe definite dal Comune per i servizi a domanda 
individuale con apposita delibera adottata propedeuticamente al bilancio. Nel titolo 3 sono iscritti 
inoltre i seguenti altri introiti: 
- COSAP per € 400.000,00; 
- proventi concessioni cimiteriali per € 350.000,00 oltre a € 70.000,00 per diritti cimiteriali;  
- proventi asili nido per € 175.000,00; 
- proventi impianti sportivi per € 20.000,00;  
- proventi servizio mensa scolastica per € 190.000,00; 
- proventi da parcheggi per € 73.000,00; 
- concessioni beni patrimoniali e demaniali per € 280.000,00; 
- sanzioni per violazione al Codice della Strada per € 1.600.000,00, in riferimento alle quali sono 
rispettati i vincoli di destinazione stabiliti dal CDS nonché l’accantonamento di una quota a Fondo 
Crediti a copertura della possibile mancata riscossione per € 616.368,28; 
- proventi dai mercati per € 75.422,00. Con riferimento a tale entrata è previsto l’accantonamento a 
Fondo crediti a copertura della possibile mancata riscossione per € 26.414,14; 
-  canoni di locazione per € 100.000,00. Con riferimento a detta entrata, è previsto l’accantonamento a 
Fondo crediti a copertura della possibile mancata riscossione per € 62.437,50.  
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SPESE CORRENTI  
 
L’importo previsto per il 2017 è complessivamente pari a € 38.334.119,41. 
Tali spese sono coperte da entrate correnti, da entrate in conto capitale destinabili alla copertura di spese 
correnti quali i proventi da concessioni edilizie e dal Fondo pluriennale vincolato – quota corrente 
rispettando così i principi e le norme di contabilità pubblica. Il fondo pluriennale vincolato copre le spese 
per una quota pari a € 4.440,80. 
 
Di seguito si riporta la suddivisione delle spese correnti per macroaggregati: 
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I dati relativi alle spese di personale evidenziano la tendenza al forte calo di questa importante 
componente del bilancio anche se in attenuazione rispetto agli anni precedenti. 
 
Il costo del personale (diretto ed indiretto) incide in modo preponderante   sulle disponibilità del 
bilancio di parte corrente costituendo uno dei fattori di maggiore rigidità del bilancio comunale. 
Il grado di rigidità del bilancio può essere valutato mediante l’utilizzo di appositi indicatori, è 
significativo constatare che uno di questi indicatori prende proprio in considerazione l'incidenza del 
costo del personale sul totale delle entrate correnti. 
Questo indicatore è espresso in percentuale e mette in evidenza che se il costo totale del personale, 
rapportato al volume complessivo delle entrate correnti diminuisce, il margine di manovra dell'ente 
aumenta. 
In questi anni grazie ad un’attenta gestione delle risorse questo rapporto è stato contenuto riducendo 
al minimo l’impatto delle spese di personale e limitando il grado di rigidità del bilancio derivante da 
questa importante voce di spesa. 
 
Le previsioni di spesa dell’intervento Personale sono iscritte per il 2017 per complessive € 
9.358.308,52 a cui devono aggiungersi gli oneri Irap per € 548.788,14 ai sensi di Legge. Tuttavia il 
saldo sopra detto deve essere ricalcolato sulla base delle indicazioni della Corte dei Conti ai fini della 
dimostrazione del rispetto della media 2011-2013. Il calcolo, dal prospetto che segue, evidenzia 
pertanto per il 2017 una spesa complessiva di € 8.228.746,63 al di sotto quindi della media triennale 
2011/2013 pari a € 8.394.562,48.  
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NOTA INFORMATIVA SUI DERIVATI  

1. Natura e obiettivi dell’operazione di Swap 

Una valutazione delle operazioni in derivati non può prescindere dalla valutazione complessiva delle 
strategie di gestione del debito in quanto, in particolare negli enti locali dove per legge le operazioni 
non possono avere fini speculativi e devono essere collegate ad un indebitamento reale sottostante, le 
operazioni in “strumenti derivati”, sono solo un mezzo a disposizione dell’Amministrazione per 
raggiungere determinati fini in relazione alla gestione delle proprie passività finanziarie. 
Il Comune di Oristano nel corso del 2006 ha stipulato con la Banca Nazionale del Lavoro un contratto 
avente ad oggetto uno strumento finanziario derivato, in sostituzione di quello precedentemente 
sottoscritto, sulla base del quale il Comune incassa la rata originaria dei mutui sottostanti (tasso fisso) 
mentre paga la propria con gli interessi a tasso variabile (Euribor sei mesi più spread) con i due limiti 
del cap e del floor. A questa struttura viene però aggiunta l’ulteriore nuova opzione (c.d. opzione 
digital purple collar) per la quale sotto il floor il Comune paga un tasso fisso - prefissato per tutto il 
periodo di durata dello swap - che limita enormemente le possibilità di guadagno dell’Ente e che pur 
essendo un tasso comunque inferiore al tasso ricevuto genererà comunque flussi pagatori per il 
Comune dal momento che la rata pagata dalla banca è calcolata su un nozionale inferiore a quello del 
Comune. Alla variabilità dei tassi il contratto aggiunge poi i due limiti (collar) del cap (livello 
massimo di aumento dei tassi) e del floor (livello minimo di diminuzione dei tassi). L’ulteriore 
opzione che arricchisce la struttura del contratto è lo scambio dei flussi relativi alla linea capitale 
dello swap.  
Sulla base di questo accordo che stabilisce importi e scadenze, il Comune riceve fino al 2021 e negli 
ultimi anni di vigenza del contratto paga restituendo quanto sostanzialmente ricevuto a titolo di 
anticipazioni di cassa. 
 

2. Informazioni sui contenuti fondamentali del contratto 
 
Di seguito si riportano le caratteristiche finanziarie dell’operazione complessiva in derivati 
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In sintesi le principali condizioni del contratto attualmente in essere sono le seguenti: 
 
• La Banca  paga con cadenza semestrale: 

dal 29/12/2006  il tasso fisso prefissato su un nozionale  iniziale  di € 29.511.864,00.  
 

• Il Comune di Oristano paga alla BNL con cadenza semestrale: 
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per i primi due scambi  rispettivamente un tasso fisso del 2.6% e del 4.85% mentre dal terzo 
scambio paga un tasso fisso prefissato, nel caso in cui il tasso variabile Euribor 6 m rimanga 
entro la soglia del 2.85%, un  tasso variabile e pari all'indice di riferimento  (Euribor 6 m) 
maggiorato di uno spread dello 0.98%, per valori compresi tra il 2.85% e il 7% e, infine, un 
tasso fisso del 7,98% nel caso in cui il tasso variabile Euribor 6 mesi sia superiore al 7%. Per 
i primi due periodi il Comune ottiene con certezza dei flussi positivi, dati dal pagamento di un 
tasso inferiore rispetto al tasso pagato dalla Banca. 
Per gli scambi a seguire, invece, a fronte della possibilità di beneficiare del pagamento di un 
tasso inferiore per livelli del tasso Euribor 6m entro la soglia del 2,5%, il Comune si espone 
al rischio di pagare un tasso più elevato del tasso medio dei finanziamenti sottostanti, fino ad 
un massimo del 7,98%. 

 
• Con la rinegoziazione vengono stabiliti due distinti nozionali in ammortamento e il pagamento 

di una quota capitale per entrambe le parti. I nozionali sui quali vengono calcolate le cedole 
del contratto IRS derivante dalla rinegoziazione, hanno un diverso piano di ammortamento, 
che nella fattispecie della Banca è più veloce di quello dell'Ente, quindi, i capitali di 
riferimento su cui sono calcolati gli interessi a debito per il Comune sono più alti di quelli su 
cui sono calcolati i flussi a suo credito. Inoltre si evidenzia che il nozionale del contratto 
attualmente in essere ingloba il costo di sostituzione del primo contratto per € 1.176.500,00 
risultanti dal calcolo del mark to market alla data di sostituzione del primo contratto.  La 
presenza dello swap sul capitale c.d. amortising swap comporta, in relazione agli scambi di 
capitale, la peculiarità che dal 2022 al 2026 il Comune dovrà procedere alla restituzione di un 
importo consistente (circa 4 mln di euro) precedentemente incassato. 

 
• Calcolo interessi:  

- interessi corrisposti dalla Banca sono calcolati con il  metodo  dell'anno commerciale che 
ipotizza una durata costante di 30 giorni per ciascun mese dell'anno;  

- interessi versati dal Comune di Oristano sono computati  con una base superiore, giacché 
vengono considerati i giorni effettivi. 

 
Di seguito si riportano i valori relativi agli scambi di capitale e dei flussi di interessi intercorsi dalla 
stipula del contratto e fino alla data odierna.   
 

ANNUALITA' Interessi (compresi premi di 
liquidità e upfront)  

capitale (Bnl paga dal 2006 al 2021 
- il Comune di Oristano restituisce 

dal 2022 al 2026)  

2005 
255.804,52   

    

2006 I sem 60.658,41   

2006 II sem 70.338,74 97.361,71 

2007 I sem 60.108,70 53.085,81 

2007 II sem -55.299,66 55.413,75 

2008 I sem -164.891,23 37.809,70 

2008 II sem -222.018,02 39.974,91 

2009 I sem 78.184,14 134.261,35 

2009 II sem 12.082,15 139.910,79 

2010 I sem 17.486,84 145.883,46 

2010 II sem 3.608,46 151.819,24 
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2011 I sem 8.279,65 142.312,26 

2011 II sem -2.120,70 148.071,98 

2012 I sem -3.660,22 153.968,71 

2012 II sem -16.903,23 159.729,72 

2013 I sem 744,00 165.937,40 

2013 II sem -23.383,56 171.784,60 

2014 I sem -15.478,54 178.072,56 

2014 II sem -28.698,37 184.192,47 

2015 I sem -26.966,18 175.673,89 

2015 II sem -39.866,18 181.669,52 

2016 I sem - 36.249,16 187.248,42 

Totale ricevuto fino al 
31/12/2016 

567.295,61 2.704.182,25 

Totale pagato fino al 
31/12/2016 

-635.535,05 0 

Totali al 31/12/2016 -68.239,44 2.704.182,25 

 
 
3. Altre informazioni  
 
Negli ultimi anni il dibattito civile e mediatico sui contratti derivati si è spostato nelle aule dei 
tribunali e ha prodotto numerose pronunce dei giudici favorevoli agli Enti, le quali poggiano 
sostanzialmente sulle stesse problematiche che interessano anche il derivato di Oristano.   
D’altra parte nel nostro caso i numerosi tentativi fatti a partire dalla seconda metà del 2010 per una 
trattativa stragiudiziale con la banca advisor finalizzata a chiudere il contratto non sono andati a buon 
fine. Lo scopo era evidentemente quello di ricondurre il contratto a una condizione di equità ed 
eliminare le opzioni esotiche e le clausole e condizioni più inique nascoste nella struttura del derivato 
e non discernibili all’atto della negoziazione riconducendo il contratto alla funzione di copertura del 
rischio in linea con la normativa di riferimento.   
Il Comune ha pertanto deciso nel 2012 di intraprendere la strada del procedimento giudiziario per 
chiudere definitivamente il contratto di swap, o per una diversa negoziazione della vertenza e 
revisione del contratto nel corso della causa.  
Il Comune si è rivolto pertanto ad un legale esperto della materia dei derivati, l’Avv.to Sisto Manzi 
del Foro di Latina che a seguito del lavoro di studio svolto ha citato in giudizio davanti al Tribunale 
Civile di Roma, per conto del Comune, la Banca proponente, chiedendo in via principale la 
declaratoria di nullità di entrambi i contratti sottoscritti dall’Ente con la Banca convenuta. Il Giudice 
ha nominato un Consulente Tecnico d’Ufficio. 
 
Il C.T.U., nella relazione tecnica depositata:  
 
l)  ha confermato che entrambi i contratti finanziari derivati stipulati dal Comune di Oristano non 
possono essere considerati contrarti di copertura, previsti dalla normativa che consente agli Enti locali 
di utilizzare gli strumenti finanziari derivati, bensì hanno una funzione speculativa. L’Ente al 
momento della stipula dei contratti ha sottolineato la volontà di minimizzare i rischi finanziari 
mantenendo un profilo di rischi contenuto escludendo qualsiasi finalità speculativa. Al contrario come 
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rilevato dal CT.U. entrambi i contratti non hanno finalità di copertura ai sensi dei Regolamenti 
Consob che individuano i criteri fondamentali che devono ricorrere affinché il derivato possa essere 
considerato avente finalità di copertura esponendo il Comune, contrariamente  alle volontà espresse, 
al rischio di variazione del tasso Euribor 6 mesi (una crescita del tasso Euribor 6 mesi oltre  i range 
definiti  nei contratti  porta  l’Ente a corrispondere  un tasso di interesse più elevato rispetto a quello 
pagato dalla Banca, subendo perdite cedolari nette) nonché al rischio di rialzo della volatilità del tasso 
Euribor 6 mesi (incrementando la probabilità  che l'Ente   subisca  perdite   cedolari   nette   rilevanti   
a  fronte   di  guadagni  limitati con la conseguenza che,  qualora l'Ente voglia estinguere 
anticipatamente lo swap, si troverà a sostenere un costo potenzialmente elevato).  La presenza di un 
MTM negativo sullo swap in essere confermerebbe la natura speculativa dell’operazione. 
 

Date di Rilevazione Valore Mark to Market (negativo per il Comune) 
30/06/14 2 836 792.67 
31/12/14 3 003 083.20  
30/06/15 3 162 212.00  
31/12/15 3 311 869.68  
30/06/16 3 471 936.80  
31/12/16 3 632 180.08  
30/06/17 3 790 306.63 
31/12/17 3 949 508.41  
30/06/18 4 049 279.99  
31/12/18 4 147 227.76 
30/06/19 4 185 206.87  
31/12/19 4 217 528.21 
30/06/20 4 249 639.71  
31/12/20 4 280 009.51  
30/06/21 4 270 533.06 
31/12/21 4 259 122.80 
30/06/22 3 971 745.56 
31/12/22 3 679 423.19 
30/06/23 3 384 378.60 
31/12/23 3 086 901.90 
30/06/24 2 672 204.87 
31/12/24 2 251 254.30 
30/06/25 1 800 987.23 
31/12/25 1 344 406.89 
30/06/26 676 644.52 

Proiezioni 2013 
 
2) ha confermato, la presenza di opzioni digitali vietate dal D.M. 389/2003: Al riguardo le uniche 
fattispecie ammesse dalla norma richiamata sono le seguenti: 
• swap di tasso di interesse (consistente in un contratto tra due soggetti che assumono l''impegno di 
scambiarsi regolarmente flussi di interessi, collegati ai principali parametri del mercato finanziario, 
secondo modalità, tempi e condizioni stabiliti nei contratti stessi);  
• acquisto di cap di tasso di interesse (in cui viene stabilito un livello soglia del tasso variabile oltre il 
quale l’Ente acquirente del cap paga un tasso fisso predeterminato); 
• acquisto di collar di tasso di interesse, (in cui all'ente viene garantito un livello di tasso di interesse 
da corrispondere, oscillante all’interno di un minimo ed un massimo prestabiliti); 
• acquisto   di forward   rate agreement, (contratti in cui due parti concordano il tasso di interesse che 
l'acquirente del forward si impegna a pagare su un capitale stabilito ad una determinata data futura). 
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Per essere ammissibili tali operazioni non avrebbero dovuto inoltre contenere opzionalità che potesse 
esporre l'ente ad ulteriori rischi finanziari conseguenti a movimenti dei tassi di interesse; L’utilizzo 
di strumenti quali cap e collar è stato limitato al solo acquisto degli stessi da parte delle 
amministrazioni, in quanto si riteneva che tali tipologie di operazioni dovessero essere unicamente 
finalizzate alla protezione dal rialzo dei tassi di interesse.. La presenza di opzioni digital rende il 
contratto fisiologicamente inidoneo al perseguimento dell’obiettivo di copertura. Il Comune è infatti 
gravato da un'esposizione al rischio tasso maggiore rispetto a quella che avrebbe avuto se non avesse 
sottoscritto il contratto in esame, dal momento che i pagamenti a suo carico    sono estremamente 
variabili, a fronte   di variazioni anche piccolissime del tasso parametro in corrispondenza dei valori 
delle barriere fissate nel contratto. Veniva, peraltro, consentita la presenza di un importo da regolare 
al momento   del perfezionamento dell'operazione per un ammontare massimo dell'l% del nominale 
del contratto (up-front), a sua volta non superiore all’ammontare di debito su cui veniva effettuata 
l’operazione di copertura. In base alla struttura contrattuale il CTU evidenzia la presenza in ambedue 
i contratti di opzioni di tipo Digital, per loro natura rischiose a causa dell'esposizione per il Comune 
del   rischio di "salto” nel pagamento cedolare netto qualora venga toccato o superato il valore strike 
La noma inoltre pone il divieto, relativamente ai flussi di pagamento da parte dell’Ente, di un "profilo 
crescente dei valori attuali” al fine di evitare che siano poste in essere operazioni derivate i cui flussi 
di pagamento da parte dell’ente   vengano concentrati   in prossimità della scadenza, determinando al 
momento della sottoscrizione un significativo up front iniziale, trasferendo alla scadenza e quindi gli 
oneri crescenti dell'operazione. 
 
3)   ha confermato la presenza di un up-front previsto per finanziare la chiusura anticipata del primo 
IRS pari al mark to market attualizzato alla data di estinzione, ben superiore al 1% del nozionale del 
nuovo IRS in violazione del D.M.389/2003:  
 
4) ha confermato la presenza in entrambi i derivati di commissioni implicite non comunicate dalla 
banca al momento della proposta e della successiva stipula: le commissioni implicite sono calcolate 
come differenza fra il valore del mark to market rilevato al momento della stipula del contratto e l'up 
front riconosciuto alla parte che presenta una posizione complessiva negativa (MTM negativo). Se il 
valore dell’up front non compensa integralmente   il valore   del MTM   negativo che riporterebbe lo 
swap alla pari si evidenzia un importo a vantaggio dell’intermediario rappresentante commissioni 
implicite. 
 
Con la sentenza n. 16172 pubblicata il 30 agosto 2016, la Terza sezione civile del Tribunale di Roma, 
ha dichiarato la nullità dei contratti sui derivati accogliendo il ricorso presentato dal Comune di 
Oristano.  
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