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INCHIESTA Unapartitada31,8miliardidieuro

LE SOCIETÀ DI OGGI

La richiesta di perizia

Fonte:elaborazionesudatiMsci (indicisettorialimondiali)

INDICI SETTORIALI MONDIALI

La mappa dei derivati degli Enti locali italiani al settembre 2011

Fonte: Ministero dell’Economia e delle Finanze

Paolo Bricco
Morya Longo

Ibanchieri,gliamministrato-
ri di Comuni e Regioni, gli avvo-
cati nesono tutti convinti: per ef-
fetto di una recente sentenza del
Consiglio di Stato, tra Enti locali
italianiebancheèiniziatalaguer-
ra finale sui derivati. Il D-Day.
Una battaglia che potrebbe cam-
biare le sorti dei conti pubblici di
407Comuni,ProvinceoRegioni,
perché potrebbe consentire loro
di cancellare con un colpo secco
buonapartedei31,8miliardidieu-
rodiderivatichezavorranoiloro
conti: hanno già deciso di farlo la
Regione Toscana e il Comune di
Firenze, ma ci stanno pensando
seriamente anche le Regioni
LombardiaePiemonteeilComu-
ne di Verona. Il problema è che
questa battaglia (sacrosanta) po-
trebbe anche trasformarsi in un
gigantesco boomerang contro
l’Italiastessa:potrebbepenalizza-
re ulteriormente il mercato dei
BTp,potrebbemettereindifficol-
tàilministerodelTesoro,potreb-
be scatenare un gigantesco con-
flitto tra la giurisdizione italiane
aquella inglese.

Il Cavallo di Troia

Tutto inizia quando la provincia
diPisadecidediannullareunilate-
ralmente gli atti amministrativi
concui,asuotempo,laGiuntade-
cise di stipularecontratti derivati
con Dexia e Depfa. La legislazio-
ne italiana offre agli Enti locali
questa possibilità (si chiama «au-
totutela»), quando viene dimo-
strato che quegli atti amministra-
tivi hanno violato la nornativa ed
erano contro l’interesse pubbli-
co. Ma la normativa italiana nulla
dice sui contratti derivati sotto-
stanti:quellisonodisciplinatidal-
la legge inglese, non da quella ita-
liana. Ebbene: su questo punto è

intervenuto – per la prima volta –
proprioilConsigliodiStato:l’«au-
totutela», ha sentenziato, com-
porta l’automatica «caducazio-
ne»deiderivati sottostanti.

Insomma: muoiono anche lo-
ro. Spariscono derivati e relative
perdite. Punto. Ecco perché que-
sta sentenza può diventare il Ca-
vallo di Troia con cui molti altri
Enti locali potrebbero vincere
unilateralmente la battaglia sui
derivati: basterà annullare gli atti
amministrativi, per far cadere
quasi automaticamente (ovvia-
menteognicasovaasé)iderivati.
«Potenzialmente – sostiene l’av-

vocatoTommasoIaquintachese-
gue alcuni di questi casi – quasi
tutti gli Enti locali potrebbero
azionarel’autotutela,perchéqua-
situtti iderivatiavevanocostioc-
culti».Stiamoparlandodi31,8mi-
liardi di euro di derivati. Questa è
laposta ingioco.

Labattaglia finale

EnricoRossi,presidentedellaRe-
gione Toscana, è uno dei più ag-
guerriti: «L’autotutela è una stra-
da che abbiamo già imboccato.
L’avevamo annunciato a giugno
per i Galileo Bond, nei confronti
quindi di Merrill Lynch, Ubs e
DeutscheBank.La proceduraèin
corso.Laestenderemo prossima-
menteadaltrebanche:DexiaCre-
diop, ad esempio». Un atteggia-
mento simile è quello dell’ammi-
nistrazione Renzi del Comune di

Firenze,chehastipulatocontratti
con Merrill Lynch, Dexia Cre-
diop ed Ubs: «Abbiamo già fatto
ricorso allo strumento dell’auto-
tutela – spiegano al Sole 24 Ore –,
dopo avere comunicato l’avvio
delprocedimentoeaverefattoun
preventivo tentativo di concilia-
zionecon lebanche».

Ancora da definire, invece, la
linea della Regione Piemonte:
«Conosciamo bene le implica-
zioni di un eventuale ricorso
all’autotutela. Stiamo valutando
il da farsi», dicono dallo staffdel
presidenteRobertoCota.Piùcir-
costanziatalaposizionedellaRe-
gione Lombardia: «La sentenza
del Consiglio di Stato - dice Ro-
manoColozzi,assessorealBilan-
cio-haaperto scenari totalmen-
te diversi rispetto al passato. E
ha posto sul tavolo della giunta
lanecessitàdiavviareunarifles-
sionecomplessa,nonscontata».
Anchelagiunta Tosi,delComu-
ne di Verona, fa sapere di avere
intentatocausa allebanchestra-
niere. Ma dietro le quinte, con-
fessano gli addetti ai lavori, si
stannomuovendo unpo’ tutti.

Il rischio boomerang sui BTp

Se per gli Enti locali si tratta
dell’occasione unica di eliminare
una zavorra dai propri conti, per
ilsistemaItalialabattagliapotreb-
be diventare un problema. Per-
ché lebanchecontrocuisi agisce,
annullandounilateralmenteicon-
tratti,sonolestessechecidovreb-
berodareunamanoacquistandoi
titoli di Stato e lavorando con il
ministerodelTesoro.«Leconfes-
soche lasentenza del consigliodi
Stato influirà sulle nostre strate-
gie in Italia – spiega l’avvocato di
una banca estera –. Perché d’ora
in poi dovremo considerare an-
che il rischio legale quando ope-
riamo in Italia: gli Enti locali or-

mai possono fare quello che vo-
glionoeannullareunilateralmen-
te,quandoconvieneloro,contrat-
tistipulati inpassato.Questocrea
grandeincertezzasu tutto».

Questo, potenzialmente, può
avere un impatto direttosull’Ita-
lia. Anche perché il primo Ente
che stipula derivati con le ban-
che internazionali è il ministero
delTesoro:potenzialmente–dal
punto di vista delle banche – an-
che via XX Settembre potrebbe
annullare i derivati se gli facesse
comodo. Morale: d’ora in avanti,
le banche chiederanno rendi-
menti più elevati per lavorare
con il Tesoro. E anche per com-
prare iBTp. Questa potrebbe es-
sere un’ulteriore goccia nel ma-
re dello spread con i Bund. Una
battaglia sacrosanta per la tutela
degli Enti locali, a cui le banche
hanno rifilato derivati capestro,
rischia insomma di diventare un
boomerangper l’Italia.

Il conflitto tra giurisdizioni

Non finisce qui. Perché oltre alla
sentenza del Consiglio di Stato,
sullo stesso caso della provincia
di Pisa si è pronunciato anche il
Tribunale inglese: nella sentenza
– fino ad oggi mai impugnata – si
leggechelagiurisdizionesulderi-
vatoèinglese. Insomma:esistono
due sentenze sullo stesso caso, in
Italia e in Inghilterra, in conflitto
traloro:perchéilConsigliodiSta-
to, facendo "sparire" il derivato,
rende irrilevante la decisione in-
glese. Ovvio che le banche solle-
verannoilconflitto.Probabilmen-
te lo faranno presto, perché stan-
no già presentando un ricorso in
Cassazione. Morale: la vicenda
potrebbe presto finire alla Corte
europeadiGiustizia,surinviodel-
la Cassazione o del giudice ingle-
se.Labattaglia continua.
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Sfida in tutta Italia tra banche e Enti locali
Toscana e Firenze pronte a far «sparire» i contratti con l’autotutela, Lombadia e Piemonte la studiano
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Variazione in %

Indice 1
sett.

1
mese

1
anno

Energia -0,39 10,70 7,34

Materiali 0,15 7,92 -8,08

Industriali -0,19 5,78 -3,87

Beni voluttuari -0,79 5,34 1,68

Beni prima necessità 0,43 1,33 5,51

Salute 0,83 0,41 4,64

Finanza -0,55 3,65 -15,31

Informatica 0,26 5,68 3,31

Telecomunicazione 0,20 0,59 -4,20

Pubblica utilità -1,15 -2,28 -8,10

VOLATILITÀ A CONFRONTO

1
mese

3
mesi

6
mesi

Azioni (Msci Italia) 46,90 46,88 37,66

Obbligazioni
(Jpm Italia) 6,30 11,57 10,28

Gianni Trovati
Sara Monaci
MILANO

Due ex sindaci e due rac-
conti opposti della stessa sto-
ria,quellatravagliatadeideriva-
tidiPalazzoMarino.PerGabrie-
le Albertini, che guidava Palaz-
zo Marino nel 2005 quando
l’operazione da quasi 1,7 miliar-
didieuroèstataavviata,«ilCo-
munehaeffettuatoinpropriole
valutazionidiconvenienzaeco-
nomica,eseidocumentinonso-
nostatitrovatièperchéqualcu-
no li ha fatti sparire». Per Leti-
zia Moratti, protagonista delle
vorticoseristrutturazionieffet-
tuate dal 2006 in poi (6 nel giro
diunannoemezzo),«lebanche
hanno svolto sia il ruolo di con-

sulenti del Comune sia quello
di controparti, con un evidente
conflitto d’interessi, ed è possi-
bilecheciabbianotruffato».

Le due versioni sono andate

in scena ieri al Palazzo di Giu-
stizia di Milano, in una delle
udienze più attese nel proces-
soche vede sul bancodegli im-
putati, con l’accusa di truffa

aggravata ai danni del Comu-
ne di Milano, Deutsche Bank,
Depfa Bank, Ubs e Jp Morgan,
11 loro funzionari, l’ex dg del
Comunedi Milanoeun consu-
lente di Palazzo Marino, men-
tre il Comune nel 2010, duran-
te il mandato della Moratti, si
è costituito parte civile.

Il ruolo effettivo delle banche
è lo snodo centrale dell’ipotesi
accusatoria, secondo la qualegli
istitutidicredito hanno incassa-
to «costi occulti» per 100 milio-
ni, non denunciati dai contratti,
nei flussidare-avere deiderivati
milanesi, e per questa via hanno
realizzato la truffa nei confronti
del Comune. Letizia Moratti,
purtrapiùdiun’incertezzanella
ricostruzione dei dati economi-

co-finanziari dell’ente, sposa
questa tesi, e più volte torna sul
doppio ruolo di consulenti e di
controparti secondo lei svolto
dalle banche. «Proprio per que-
sto - ha affermato l’ex sindaco -
hopromossounbandopubblico
per avere dei consulenti terzi»,
dopocheanchelaCortedeicon-
ti aveva sottolineato il proble-
ma. La magistratura contabile,
inoltre,nelladeliberasullafinan-
za creativa meneghina, aveva
messo nel mirino anche le ri-
strutturazioni dell’era Moratti,
che hanno comportato anche
l’attivazione di cds senza passa-
re né dalla Giunta né dal Consi-
glio, mentre una «relazione ri-
servata» dell’Audit interno ave-
va prospettato anche l’opportu-

nitàditoglierelamateriaall’allo-
ra responsabile finanziario An-
gelaCasiraghi,edivalutareazio-
nirisarcitorie.Nulladituttoque-
sto è mai avvenuto, e sul punto
Letizia Moratti si è trincerata
dietroalla«distinzionefrapoliti-
ca e amministrazione» prevista
dalla leggeBassanini.

AncheperAlbertinilaBassa-
ninivarispettataneldefinire le
responsabilità ma l’ex sindaco,
incaricaaMilanoperdueman-
datifinoal2006,difendelescel-
te della sua amministrazione,
sostenendo che l’emissione
del maxi bond da 1,7 miliardi e
la relativa sottoscrizione degli
interestrateswaphannoporta-
tovantaggi finanziarialComu-
ne, e le indagini potrebbero

non aver portato tutta la verità
alla luce, visto che «la valuta-
zionediconvenienzafusicura-
mente fatta dagli uffici comu-
nali, ma i documenti potrebbe-
ro essere stati distrutti».

Idea che ovviamente viene
respintadalPmAlfredoRoble-
do.Uno deipunticentrali della
tesiaccusatoriaèpropriolava-
lutazione di convenienza. Per
la procura ne esiste solo una,
quella redatta dalle banche, in
cui viene omessa la perdita re-
lativa a un derivato stipulato
anni prima con Unicredit e
chiuso con la nuova operazio-
nedel2005.PerAlbertini, inve-
ce, le informazioni erano gira-
te dentro Palazzo Marino.
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Lodo Mondadori. La holding Fininvest
avvia il ricorso in CassazionePag. 42

Capitale nozionale, valori in euro
Contratti sottoscritti e ripartizione geografica. Situazione al III trimestre 2011

Numero enti, valori assoluti
Numero contratti, valori assoluti

NORD OVEST
8.911.773.525

74 (18,2%)

151 (19,8%)

28,0%

NORD EST
3.123.824.748

61 (15,0%)

125 (16,4%)

9,8%

CENTRO
8.262.918.448

92 (22,6%)

189 (24,8%)

26,0%

SUD
8.741.155.631

139 (34,2%)

236 (31,0%)

27,5%

TOTALE
31.819.270.770

407 761

100%

ISOLE
2.779.598.418 8,7%

41 (10,1%)

60 (7,9%)

CREDIT DEFAULT SWAP
Variazione in punti base

Acquisto 31.10 26.10 03.10
Chi migliora
Heidelbgcement (D) 02.11 400,00 15 -50 -190
Clariant (CH) 02.11 237,50 -3 -78 -165
Continental (D) 02.11 437,00 37 -34 -153
Thyssenkrupp(D) 02.11 325,00 5 -45 -150
Lafarge (F) 02.11 402,22 42 -18 -128
Edp (P) 02.11 692,71 89 67 -110
Holcim(CH) 02.11 250,00 10 -25 -101
Telefonica (E) 02.11 270,00 30 -5 -100
AngloAmerican (UK) 02.11 190,00 -1 -25 -100
TelecomItalia (I) 02.11 400,30 40 -10 -95
Chi peggiora
ITALIA 01.11 517,06 78 64 50
IRLANDA 01.11 786,46 62 -21 44
SVIZZERA 01.11 70,27 20 15 19
SPAGNA 01.11 388,72 54 8 12
FRANCIA 01.11 187,70 17 2 3
VodafoneGroup (UK) 02.11 103,00 8 8 -2
Tdc (DK) 02.11 130,50 7 4 -3
Volvo (SW) 02.11 247,50 5 -13 -3
OLANDA 01.11 102,67 12 7 -5
PORTOGALLO 01.11 1182,64 120 -34 -5
I credit default swap sono contratti con cui un soggetto, a fronte di pagamenti a favore
della controparte, si protegge dal rischio di credito associato ad un determinato sotto-
stante.Il rischio di default è collegato ad un emittente obbligazionario, per un prestito
didurataquinquennale,emessoinEuroedirankingsenior.Per i titolisovrani, invece, il
prestito è emesso in Dollari USA, mantenendo la durata quinquennale ed il ranking
senior. I valori sono espressi in punti base ed indicano percentualmente il costo della
copertura dal rischio per valore nozionale dell'asset sottostante. Se, per esempio, il
valore faccialedei titoli sottoscritti è di100mila euro, edil valoredel cdsè di 200punti
base,vuoldirecheil sottoscrittoredevepagareognianno2.000euro(2%appunto)per
assicurarsi dal rischio d'insolvenza dell'emittente.
Fonte: ElaborazioneUfficio Studi de Il Sole 24 Ore su dati Thomson Reuters

FOTOGRAMMA

IN ATTESA DI GIUDIZIO
Nelprocedimento contro
Deutsche Bank, Depfa, Ubs
e Jp Morgan si registrano
le ricostruzioniopposte
deiPrimi cittadini

«Il Consiglio di Stato ha
compreso e subito ac-
colto la mia istanza di

rinuncia. Il Tesoro lavora alle
regole, non entra nei conten-
ziosi tra amministratori e ban-
che». Bastano poche parole a
MariaCannata,direttoregene-
rale per il debito pubblico del
ministero dell’Economia, per
spiegare al Sole 24 Ore perché
hadovutorinunciareall’incari-
codi«peritotecnico»nellaver-
tenzasui derivati tra Provincia
diPisaebanche. Il Consigliodi
Stato, nel dichiarare la «cadu-
cazione»deiderivati,avevain-
fattisceltoproprioleiperstabi-
lireseeffettivamentelaProvin-
ciaaveva subìtoundanno.

Ma l’incarico, che le era sta-
toassegnatoasuainsaputa,era
troppo bollente. Maria Canna-
taèinfatticoleichescrivelere-
gole:fareanchel’arbitro,sareb-
be stato imbarazzante. Maria
Cannata,inoltre,ècoleichege-
stisce i 1.900 miliardi di debito
pubblico italiano: diventando
arbitro, avrebbe rischiato di
compromettere i rapporti con
le banche internazionali da cui
il Tesoro dipende per colloca-
re i BTp. Per questo ha rifiuta-
to l’incarico. E la scelta è cadu-
tasuRobertoAngeletti, funzio-
nariodellaBancad’Italia.

Maria Cannata può dunque
tornare a concentrarsi sui
BTp. E sulla scrittura del nuo-
vo regolamento sui derivati,
che imporrà alle banche – per
esempio – di esplicitare nei
contratti i costi occulti. Il pro-
blema è che il nuovo regola-
mentousciràquandodideriva-
ti, in Italia, non se ne faranno
più: quando, insomma, i buoi
sarannogià scappati.

My.L.
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Cannata
rinuncia
al mandato

ILD-DAY PER LA FINANZA
Unasentenza del Consiglio
diStato apre le porte
all’annullamento,ma
si rischia l’effetto boomerang
sui rendimenti dei BTp

Il processo. L’ex sindaco Moratti: truffa e conflitti di interessi - Il predecessore Albertini difende gli istituti: distruzione di documenti

Derivati al Comune di Milano, affondo sui big del credito

La «truffa» a Palazzo Marino. La sede del Comune di Milano
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