Derivati. E il risultato della perizia del consulente del Tribunale

«I1 Comune di Milano
ha pagato costi occulti
per 99 milioni di euro»

Responsabili Ubs, DB, Depfa e JP Morgan

Obbligazioni

Marcello Frisone

s Suiderivativendutial Comu-
ne di Milano sono stati applicati
da Ubs, JP Morgan, Deutsche
Bank ¢ Depfa Bank costi occulti
per 99 milioni. E questa la sintesi
della perizia depositata il 9 mag-
1o scorso dal Consulente tecni-
codufficio (Ctu), Francesco Co-
riclliprofessore del Dipartimen-
todi Finanzadell'Universiti Boc-
coni di Milano, nominato a feb-
braio scorsodal giudice del tribu-
nale di Milano Oscar Magi per ca-
pirese le quattro banche stranie-
re hanno applicato o meno costi
occultial Comune,

Laperiziadel Ctuéunpassoul-
teriore nel processo penale che
continua ad andare avanti nono-
stanteil processocivilesisiachiu-
so ad aprile scorso (il Comune di
Milano ha deciso di non costituir-
sipitiparte civile nel procedimen-
to penale) con una transazione
per circa 400 milioni. Una transa-
zione sulla quale, a differenza di
quanto accaduto recentemente
sui derivati della regione Puglia,

nonc'éstatoregolamentoin "con-
tanti" main titoli di Stato che non
sarebbero ancora entrati nelle di-
sponibilita dell'ente locale lom-
bardo, Insomma, chiuso il proce-
dimentocivile, quello penale (ipo-
tesi di truffa per circa 100 milioni)
¢continuatoe il tribunale di Mila-
no hadecisodivederci chiaro.
Nel particolare, il Ctu Corielli
indicachel'operazione diparten-
zaeragideconomicamente scon-
veniente in quanto lo swap "col-
lar" venduto dalle banche aveva
un valore negativo soltanto in
parte giustificato dal fatto che gli
istitutidi credito pagavanoall'en-
teuntasso fisso (lostessodell'ob-
bligazione a tasso fisso del
4.019% per un nozionale di 1,685
milioni}sopra quello di mercato.
11 Ceu ha stimato che questo deri-
vatoe le successive rinegoziazio-
ni hanno generato per il Comune
costi totali «non esplicitati dalle
banche» per 0o milioni. dei quali
una parte rilevante ¢ connessaal
rischio di controparte sopporta-
todall'ente. Sulquest’ultimo pun-
to, oggetto tra le altre cose della
querelle che vede contrapposte
la Provincia di Pisa con Depfa
bank e Dexia Crediop, il perito ¢
molto chiaro: soltanto l'ente cra
espostoal rischio di inadempien-
za delle banche ¢ non viceversa,
perché in caso di insolvenza del
municipio queste godevano
dell'ampia garanzia data dalle
somme depositate pressodiloro.
Le quantificazioni del Ctu si

basano su metodi finanziario-
probabilistici, ghi stessi presenti
nella bozza di regolamento sui
derivati degli entilocali che perd
¢ inattesa del vialibera del mini-
stero dell’Economia dal 2000. In
estremasintesi, Corielliha consi-
derato il valore attuale dei flussi
futuri attesi dai derivati tenendo
conto dei costi di transazione
(bid-ask spread) e del rischio di
credito (circa zero quello legato
alla possibile insolvenza del Co-
mune). La metodologia applica-
ta in questa perizia, inoltre, ¢
completamente oppostaaquella
applicata dal Ctu nominato dal
Consiglio diStato nel contenzio-
sodiPisa. Infatti, il funzionario di
Bankitalia (si veda «Plus24» del
18 febbraio 2012) ha considerato
soltanto il rischio di credito sop-
portatodalle banche (esattamen-
te il contrario di Corielld) ¢ ha
messo in campo numerose altre
voci (funding. volatilita credito,
volatilitaliquidita, modello, costi
amministrativi, remunerazione
capitale) che hanno abbassato la
sua stima dei costi occulti appli-
catiallaProvinciadi Pisa.
Tornando comunque al Comu-
nediMilano, peril Ctudel tribuna-
le di Milano la valutazione fatta
dalle quattro banche straniere «¢
erratae conduceaunafortesotto-
valutazione del valore negativo
delderivato e quindisopravaluta-
zione dellaconvenienzaeconomi-
cadell'operazioney.
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