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identificazione univoca dei concetti chiave
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B operazioni gia stipulate sulla passivita finanziaria
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Struttura del
documento

1. Definizioni

111. Confronto tra i
portafogli finanziari

iniziale e strutturato

IV. Valutazione del
valore del contratto
derivato
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Le Istruzioni Metodologiche sono articolate nei seguenti
puntt.

descrizione analitica degli elementi di base in cui ¢ scomponibile
il portafoglio finanziario strutturato con evidenza della struttura
per scadenze e dei criteri di determinazione dei flussi di cassa di
tale portafoglio, incluse le commissioni ed ogni altra voce di
costo connessa al contratto derivato
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Struttura del
documento

1. Definizioni

I1. Descrizione delle
componenti del
portafoglio finanziario

strutturato

IV. Valutazione del
valore del contratto
derivato
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Le Istruzioni Metodologiche sono articolate nei seguenti
puntt.

mediante rappresentazione probabilistica in forma tabellare dello
swap sintetico (1.e. portafoglio iniziale vs portafoglio finale)

qualifica

I'opportunita della rinegoziazione con il contratto
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Struttura del
documento

1. Definizioni

I1. Descrizione delle
componenti del
portafoglio finanziario
strutturato

II1. Confronto tra i
portafogli finanziari
iniziale e strutturato

e Istruzioni Metodologiche sono articolate nei seguent
punti.

'onerosita della rinegoziazione con il contratto

A
qualifica

1V. Valutazione del

1

stima probabilistica coerente del valore del contratto derivato

ioed.. ( 1Eratto
rvato | effettuata considerando tutti i costi applicati (anche impliciti)
€3 CONSOB
UFFICIO ANALISI QUANTITATIVE
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Rappresentazione
di due casi

Le condizioni

iniziali del Ente Territoriale “ Banca

rapporto

CARATTERISTICHE DEL FINANZIAMENTO

= Stipula: 01/01/1998;

» Scadenza: 31/12/2022;

= Importo erogato: € 10.000.000;

» Tasso fisso: 6%;

= Tipo di ammortamento: Italiano;

» Flussi: semestrali.

€3 CONSOB

UFFICIO ANALIST QUANTITATIVE
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Rappresentazione ANDAMENTO TASSI DI INTERESSE 1998-2004

di due casi .

—EURIBOR 6 MESI
6 — IRS 20 ANNI

Quadro 5 1
economico di
riferimento al 4

momento della
stipula del 34
contratto detivato

0 T T T
01/01/98 01/01/99 01/01/00 01/01/01 01/01/02 01/01/03 01/01/04

= a partire dal 2001 1 tassi sono in discesa;

Campo delle = cresce il costo opportunita del finanziamento;

decisioni per 'Ente

Territoriale = come risparmiare?

€3 CONSOB

UFFICIO ANALISI QUANTITATIVE
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Rappresentazione
di due casi

La rinegoziazione
del contratto di
finanziamento

@ CONSOB

FFICI0 ANALIST QUANTITATIVE

Ente Territoriale “ Banca

CONTENUTO DELLA PROPOSTA

REVISIONE STIPULA DI UN
CONTRATTO CONTRATTO DI
FINANZIAMENTO INTEREST RATE SWAP
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o .
17 Caso: PASSIVITA’ FINANZIARIA OGGETTO DI COPERTURA
Componenti del .
P i - Stipula: 01/01/1998;
portatoglio « Scadenza: 31/12/2022;
finanziario = Importo erogato: € 10.000.000;
strutturato » Tasso fisso: 6% annuo;
» Tipo di ammortamento: Italiano;
» Flusst: semestrali.
I W ANALIST QUANTITATIVE
21
1° Caso:
Componenti del
portafoglio
finanziario
strutturato
OPERAZIONI GIA’ STIPULATE SULLA PASSIVITA’ FINANZIARIA
NON PRESENTI
I W ANALIST QUANTITATIVE
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1° Caso:
Componenti del
portafoglio
finanziario
strutturato

w CONSOB
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OPERAZIONE DI COPERTURA DEFINITA NEL CONTRATTO DERIVATO

= Stipula:

= Scadenza:

= Nozionale di riferimento:

27/06/2004;
31/12/2022;
€ 7.600.000;

AMMONTARI FISSI

AMMONTARI VARIABILI

=Banca;
= (6% annuo;

= giorni effettivi/360

= Ente Territoriale;
= giorni effettivi/360
= Buribor 6 mesi + step-up Spread:

07/2004 — 07/2006 1,50%
07/2006 — 07/2010 2,50%
07/2010 — 07/2017 3,00%
07/2017 — 12/2022 3,50%

1° Caso:
Componenti del
portafoglio
finanziario
strutturato

w CONSOB

C10 ANALIST QUANTITATIVE

PORTAFOGLIO FINANZIARIO STRUTTURATO

PASSIVITA’ FINANZIARIA OGGETTO DI COPERTURA

= Stipula:

» Scadenza:

= Importo erogato:
= Tasso fisso:

=  Ammortamento:
= Flussi:

01/01/1998;
31/12/2022;

€ 10.000.000;
6% annuo;

di tipo Italiano;
semestrali.

OPERAZIONI GIA’ STIPULATE SULLA PASSIVITA’ FINANZIARIA

OPERAZIONE DI COPERTURA DEFINITA NEL CONTRATTO DERIVATO

= Stipula:
= Scadenza:
=  Nozionale di riferimento:

27/06/2004;
31/12/2022;
€7.600.000;

AMMONTARI FISSI

AMMONTARI VARIABILI

= Banca;
= 6% annuo;

= giorni effettivi/360

= Einte Territoriale;
= giorni effettivi/360
= Euribor 6 mesi + step-up Spread:

07/2004 —07 /2006 1,50%
07/2006-07/2010 2,50%
07/2010-07/2017 3,00%
07/2017-12/2022 3,50%
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Fasi metodologiche
e computazionali

a) calibratura parametri

b) simulazione numerica
dei processi stocastici

¢) valutazione
comparativa:
distribuzione di
probabilita dello swap
sintetico

d) valutazione
probabilistica del valore
del contratto derivato

£3 CONSOB

UFFICIO ANALIST QUANTITATIVE

I parametri devono essere determinati sulla base dei dati di
mercato relativi al momento della proposta e nel rispetto del
principio di neutralita al rischio
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Fasi metodologiche
e computazionali

a) calibratura parametri

b) simulazione numerica

dei processi stocastici

¢) valutazione
comparativa:
distribuzione di
probabilita dello swap
sintetico

d) valutazione
probabilistica del valore
del contratto derivato

€2CONSOB
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SIMULAZIONE NUMERICA DEL TASSO EURIBOR 6MESI — Data calibratura 01/07 /2004
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Fasi metodologiche
e computazionali
a) calibratura parametri

b) simulazione numerica
dei processi stocastici

¢) valutazione
comparativa:

distribuzione di

probabilita dello swap
sintelico

d) valutazione
probabilistica del valore
del contratto derivato

€2CONSOB

UFFICIO ANALIST QUANTITATIVE

CONFRONTO TRA I PORTAFOGLI FINANZIARI

350~ : : : : - -
300}
2501
2001
150}
100|

50+

B et T TTL | e T —
-2.580.000 -1.500.000 -500.000 0 500.000 1.500.000 2.500.000

VARIAZIONE
PROBABILITA MEDIA DEGLI
ONERI

VALUTAZIONE COMPARATIVA

DEI PORTAFOGLI FINANZIARI

La stipula del contratto produce minori oneri
finanziari rispetto al portafoglio finanziario

-371.864 €

iniziale

La stipula del contratto produce maggiori oneri

+601.664 €

finanziari rispetto al portafoglio finanziario
iniziale
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Fasi metodologiche
e computazionali

a) calibratura parametri

b) simulazione numerica
dei processi stocastici

¢) valutazione
comparativa:
distribuzione di
probabilita dello swap
sintetico

d) valutazione
probabilistica del valore
del contratto derivato

£ CONSOB

UFFICIO ANALISI QUANTITA

CONFRONTO TRA I PORTAFOGLI FINANZIARI

350~ ; y . ! ; =
300}
250!
200/
150}
100f
50!
2500000 7500000 -500.000 0  500.000 1500000  2.500.000

IMPATTO DEL CONTRATTO

IN CONDIZIONI ESTREME ‘ VALORI IN EURO

-1.062.671€

Massima riduzione degli oneri

1.496.537 €

Massimo incremento degli oneri

FAIR VALUE = € - 370.256

@3‘ CONSOB

FICIO ANALIST QUANTITATIVE
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2° Caso:
Componenti del
portafoglio
finanziario
strutturato

£3CONSOB
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PORTAFOGLIO FINANZIARIO STRUTTURATO

PASSIVITA’ FINANZIARIA OGGETTO DI COPERTURA
01/01/1998;
31/12/2022;

€ 10.000.000;

6% annuo;

= Stipula:

» Scadenza:

* Importo erogato:

» Tasso fisso:

= Ammortamento: di tipo Italiano;

* Flussi: semestrali.
OPERAZIONI GIA’ STIPULATE SULLA PASSIVITA’ FINANZIARIA

NON PRESENTI

OPERAZIONE DI COPERTURA DEFINITA NEL CONTRATTO DERIVATO

27/06/2004;

31/12/2022;

€ 7.600.000;

AMMONTARI VARIABILI

= Stipula:

* Scadenza:

=  Nozionale di riferimento:

AMMONTARI FISSI

=Banca; » Ente Territoriale;

* 6% annuo; = giorni effettivi/360

= giorni effettivi/360 sFuribor 6 mesi Collar[2,8%; 4%] +
step-up Spread:

07/2004 - 07/2006 1,50%
07/2006— 07/2010 2,50%
07/2010- 07/2017 3,00%
07/2017 — 12/2022 3,50%
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Fasi metodologiche
e computazionali
a) calibratura parametri

b) simulazione numerica
dei processi stocastici

¢) valutazione

compar, tiva:

distribuzione di
probabilita dello spap
Sintetico

d) valutazione
probabilistica del valore
del contratto detivato

£3CONSOB

UFFICIO ANALISI QUANTITATIVE

CONFRONTO TRA I PORTAFOGLI FINANZIARI

e M

d
-600.000 -400.000 -200.00

200.000 400.000

VARIAZIONE
PROBABILITA MEDIA DEGLI
ONERI

VALUTAZIONE COMPARATIVA
DEI PORTAFOGLI FINANZIARI

La stipula del contratto produce minori oneri

119.544 €

finanziari rispetto al portafoglio finanziario

65,7%

iniziale

La stipula del contratto produce maggiori oneri
finanziari rispetto al portafoglio finanziario 34,3%
iniziale

-161.764 €
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Fasi metodologiche
e computazionali

a) calibratura parametri

b) simulazione numerica
dei processi stocastici

¢) valutazione
comparativa:
distribuzione di
probabilita dello swap
sintetico

d) valutazione
probabilistica del valore
del contratto derivato

£ CONSOB

UFFICIO ANALISI QUANTITA

CONFRONTO TRA I PORTAFOGLI FINANZIARI

|

200.000

il
i A
-600.000 -400.000 -200.000 400.000

IMPATTO DEL CONTRATTO
IN CONDIZIONI ESTREME

‘ VALORI IN EURO

-442.887€

Massima riduzione degli oneri

222.096 €

Massimo incremento degli oneri

FAIR VALUE = € - 23.168
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Valutazione al

2009

Quadro
economico di
riferimento al

2009

Campo delle
decisioni per 'Ente
Territoriale

@’} CONSOB

(10 ANALIST QUANTITATIVE

ANDAMENTO TASSI DI INTERESSE 1998-2009
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i Stipula del contratto derivato
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Ipotizzando la stipula dei contratti analizzati:

= a partire dalla fine del 2008 1 tassi sono in marcato calo;

= il costo opportunita del portafoglio finanziario strutturato

¢ variator;

» ¢ possibile beneficiare del calo dei tassi tramite una

rinegoziazioner
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Valutazione al

2009

Quadro
economico di
riferimento al

2009

Campo delle
decisioni per 'Ente
Territoriale

@’} CONSOB

CI0 ANALIST QUANTITATIVE

ANDAMENTO TASSI DI INTERESSE 1998-2009

7
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i Stipula del contratto derivato |
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La valutazione del costo opportunita del portafoglio
finanziario strutturato puo essere condotta mediante un

confronto con il portafoglio finanziario
facendo riferimento :

iniziale,

» alla metodologia utilizzata preventivamente alla stipula;

» alle mutate condizioni di mercato;

» ai flussi residui (i.e. quote capitale e di interesse da

rimborsare al 2009).
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Valutazione al

2009

a) calibratura parametri

b) simulazione numerica
dei processi stocastici

¢) valutazione
comparativa:
distribuzione di
probabilita dello swap
sintetico

d) valutazione
probabilistica del valore
del contratto derivato

€2CONSOB

UFFICIO ANALIST QUANTITATIVE

SIMULAZIONE NUMERICA DEL TASSO EURIBOR 6MESI — Data calibratura 01/03/2009
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SIMULAZIONE NUMERICA DEL TASSO EONIA - Data calibratura 01/03/2009
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37

Valutazione al

2009

Primo ( ontratto

a) calibratura parametri

b) simulazione numerica
dei processi stocastici

) valutazione

comparatlva:

istribuzione di

probabilita dello swup

Sintetico

d) valutazione
probabilistica del valore
del contratto derivato

€2CONSOB

UFFICIO ANALIST QUANTITATIVE

CONFRONTO TRA I PORTAFOGLI FINANZIARI

350~ : - ; . -

300}

2507

200}

L e
-1.580.00'0 -1.000.000 -500.000

VARIAZIONE
PROBABILITA MEDIA DEGLI
ONERI

VALUTAZIONE COMPARATIVA

DEI PORTAFOGLI FINANZIARI

La stipula del contratto produce minori oneri

finanziari rispetto al portafoglio finanziario

iniziale

La stipula del contratto produce maggiori oneri
finanziari rispetto al portafoglio finanziario 241.194 €
iniziale
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Valutazione al
2009
Primo Contratto

a) calibratura parametri

b) simulazione numerica
dei processi stocastici

¢) valutazione
comparativa:
distribuzione di
probabilita dello swap
sintetico

d) valutazione
probabilistica del valore
del contratto derivato

£ CONSOB

UFFICIO ANALISI QUANTITA

VALORE A SCADENZA DEL CONTRATTO DERIVATO

350 : : : - -
2501

150}

100

i _andiill )
1500000 1000000 1.000.000

IMPATTO DEL CONTRATTO

IN CONDIZIONI ESTREME ‘ VALORI IN EURO

-616.600 €

Massima riduzione degli oneri

646.788 €

Massimo incremento degli oneri

FAIR VALUE = € -75.367
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Valutazione al
2009
Primo Contratto

*Euribor 6 mesi + step-up Spread:

07/2004 - 07/2006 1,50%
07/2006 - 07/2010 2,50%
07/2010-07/2017 3,00%
07/2017 - 12/2022 3,50%

H‘ CONSOB

FFICIO ANALISI QUANTITATIVE

SCENARI DI VALUTAZIONE COMPARATIVA
DEL PORTAFOGLIO FINANZIARIO

PROBABILITA

STRUTTURATO 2004 2009
La stipula del contratto produce minori oneri
puta P | unot 23,8% 37,6%
finanziari rispetto al portafoglio finanziatio iniziale

La stipula del contratto produce maggiori oneri

76,2% 62,4%

finanziari rispetto al portafoglio finanziatio iniziale

IMPATTO DEL CONTRATTO VALORI IN EURO

IN CONDIZIONI ESTREME

Massima riduzione degli oneri -1.062.671€ | -616.600 €

Massimo incremento degli oneri 1.496.537 € 646.788 €

I.e mutate condizioni di mercato hanno influito sensibilmente
sulla valorizzazione del contratto:

= a fronte di un’aumentata volatilita dei flussi, ’'Ente gode di una
posizione favorevole in termine di onerosita dei pagamenti (per
via dei bassi tassi di interesse);

= possibilita di rinegoziare condizioni contrattuali meno rischiose
avvantaggiandosi di tale posizione.
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Valutazione al
2009
Secondo Contratto

a) calibratura parametri

b) simulazione numerica
dei processi stocastici

¢) valutazione
comparativa
distribuzione di
probabilita dello smup
sintetico

d) valutazione
probabilistica del valore
del contratto derivato

£ CONSOB

UFFICIO ANALISI QUANTITA

VALORE DEL CONTRATTO DERIVATO

250
2007
150¢

100+

-108.000 . 200.000 300.000

VARIAZIONE
PROBABILITA MEDIA DEGLI
ONERI

VALUTAZIONE COMPARATIVA
DEI PORTAFOGLI FINANZIARI

La stipula del contratto produce minori oneri
finanziari rispetto al portafoglio finanziario
iniziale

-36.131 €

La stipula del contratto produce maggiori oneri
finanziari rispetto al portafoglio finanziario 5 163.991 €
iniziale
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Valutazione al
2009
Secondo Contratto

a) calibratura parametri

b) simulazione numerica
dei processi stocastici

¢) valutazione
comparativa:
distribuzione di
probabilita dello swap
sintetico

d) valutazione
probabilistica del valore
del contratto derivato

H‘ CONSOB

FICIO ANALIST QUANTITATIVE

VALORE DEL CONTRATTO DERIVATO

250
200}
150:
100;
50;
|
| 1
H]
. Tl
-108.000 . i 300.000

IMPATTO DEL CONTRATTO VALORI IN EURO

IN CONDIZIONI ESTREME

-60.229 €

Massima riduzione degli oneri

283.472 €

Massimo incremento degli oneri

FAIR VALUE = € - 138.636
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Valutazione al SCENARI DI VALUTAZIONE COMPARATIVA GG

2009 DEL PORTAFOGLIO FINANZIARIO
STRUTTURATO 2004 2009
Secondo Contratto
La stipula del contratto produce minotri oneri
«Burbor 6 mesi [Collr |2 poa produce MULOT 37,6% 12,7%
. finanziari rispetto al portafoglio finanziario iniziale
step-up Spread:
7/2004 - 07 50% ILa stipula del contratto produce maggiori oneri
i L puia P aggion 62,4% 87,3%
07/2006-07/2010 | 250% finanziari rispetto al portafoglio finanziario iniziale

07/2010-07/2017 3,00%

07/2017-12/2022 3,50%

IMPATTO DEL CONTRATTO VALORI IN EURO
IN CONDIZIONI ESTREME
Massima riduzione degli oneri -616.600 € -60.229 €
Massimo incremento degli oneri 646.788 € 283.472 €

Le mutate condizioni di mercato hanno influito marginalmente
sulla valorizzazione del contratto “Collat’:

» 2 fronte di un’aumentata volatilita dei flussi, I’Ente non beneficia
della riduzione dei tassi a motivo del limite inferiore del Collar

(2,8%0);

= ]a posizione dell’Ente in termini di onerosita e possibilita di
rinegoziazione risulta ulteriormente peggiorata.

w CONSOB

FFICIO ANALIST QUANTITATIVE
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Rappresentazione di due casi

1° Caso: anno di stipula 2004

Descrizione delle componenti del 1° portafoglio finanziario
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€2 CONSOB

UFFICIO ANALIST QUANTITATIVE

Data: 27 o 2004
Per.

Ogettor Contatta dl interst ate swap step-up

LETTERA DI CONFERMA PER CONTRATTO SU STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Tmporia di Fiferimento

Debito residuo

Data 0 stputa

Data nizale

Data di Scadenza:
Agente o atcolo

Contropart detloperazi

EOR 10000000 00 st a4 amvortamente
come da piano Alegato A
20 dicemire 1997
01 gennaio 1998
31 dicamre 2022
Calendari Target

cinscuna data di scadenza sara

i
posica 3 G avorai mmedatuments

Parte A:Banca
Parte & Comune.

Ammontar variabi

Sagaetio Pagatore di Ammontar Variabii

Farte

Bate 0 Bagarments degl Armortar

Somesta e gev s s i
agni arie Gal o genn 2005 100

[ Tasso variabie

Euribor & mesi i Wargine

taseo Euribor 6 mesi & ilevato il secondo giorno
Iavorais ldem' o Dnm i Pagamento dogit
Aot vl ome pUsIkats e p20m
REUTERS EURIE
WFiacso con riais v appiao l perodo
Succesea a quell in cu avviene 1 rlevazione.

@ Pl _0:005% per it T perod & Caleoo &
s i 1 ugho 2008 (o) o

it

e e . el gl 3018
(eschusay, ¢

@ b 17500 per i | pei i okl
Elccessvi alla Data di Pagamento egl
Ammontari Fisi che cade nel gl 3018
nchusa).

[ Fatiore motipeat

S T———
o o TR
o et d
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Importo i Riterimeno

Data di Negosiazione:

Data di Scadenza:

Agente di Calcolo

Giomi lavorativi

Controparti delloperazione:

EUR 7.600.000,00 soggetto ad ammortamento
come da piano Allegats A
27 gugno 2004
30 gugno 2004
31 dicembre 2022
Banca
Calendario Target
20 e, s dta o stz s

pmmm  giomo lavorativo immediat

Parte 8- Comune

AmmontariFisi

‘Soggetto Pagatore di Ammontar Fissi

Pana A

Fatiors moltptcativo sul tasso fsso

. a partie dal primo gennaio 2005 fino alla
Data ol Seadenza.

6.00% por anno

gior effettv /360

FAIR VALUE = €

- IaE

€2 CONSOB

UFFICIO ANALIST QUANTITATIVE

LEFTERA D1 CONFERMA PER CONTRATIO S STRUMENTE EINANZIARY DERIVATI

Bata: 27 gugr
per omi
Sooeth

- conteato e

o G Rierman

Oata i Stipul

Dt st 01 gorai 19

Dt i Scadenza:

Contropart deioperasiane: Parie a: ganca

£ 55 S
come da pians Alegats &

20 dicarie 1997

31 dicarmire 2022

Caeniari Targes

b

o 8: Comune

98

Cinscur st cesgerza s
mh e iy

Saggertn pagator il Ammontar Variabii

et Pagaments degli Ammoniart S i i 4 i g
sl oo e G i e 003 o

Eunbore

RETERS EURIBOROL
1 Tk <o chenars v

e 0 Hargine
§ e siva s g

I i some b ol
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SR & T 1 6 AR 1 RO,
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G OGS e | e o G &

e cade it W

G um\v o Qh. Cia o gt w

ey e

M T8 o )
& “ 1 i che cade nel haghs 26018
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TR

et d
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Data th Negosinzions.
Dt pnizine:

Bata o Soadz

Conteoparts el cperacione.

R 7600 00000 sagget s rsnortments
come tapisno Alegata

27 gugno 2004
30 piogno 2004
Catrdari Target

i i s ot e ok
i

postipata = goms lavoraing & =

Ammontard Fiss

Soggetto Pagatore di Ammontar Fiss:

Date i Pagamento degil Ammontart éast

st s e < i e o o
s parre i rimo qeneiio 2005 o sl

5,008 por a0

oo ittt 7360

FAIR VALUE = €
.

R

LTI

LS €






