
Proposta di legge regionale n. 508 concernente:

“ASSESTAMENTO DEL BILANCIO ANNUALE E PLURIENNALE 2009-2011 DELLA REGIONE LAZIO”

Art. 1

(Variazioni allo stato di previsione dell’entrata)

1. Nello stato di previsione dell’entrata per l’esercizio finanziario 2009 e pluriennale 2009-2011 sono introdotte le variazioni di cui all’allegata tabella “A” – Entrata.
Art. 2

(Variazioni allo stato di previsione della spesa)

1. 
Nello stato di previsione della spesa per l’esercizio finanziario 2009 e pluriennale 2009-2011 sono introdotte le variazioni di cui all’allegata tabella “B” – Spesa.

Art. 3

(Aggiornamento elenchi allegati al bilancio di previsione)

1. Gli elenchi allegati al bilancio di previsione per l’esercizio finanziario 2009 si intendono aggiornati in conformità alle variazioni ed ai riferimenti recati dalla presente legge e relative tabelle annesse.
 2. All’elenco n. 4 allegato al bilancio di previsione 2009, al capitolo T28501 è aggiunta la seguente lettera: 

	
	2009
	2010
	2011

	m) Recupero e costruzione di edilizia sovvenzionata



	50.000.000,00
	50.000.000,00
	50.000.000,00


Art. 4

(Contrazione dei mutui e perenzione amministrativa)

1. L’autorizzazione a contrarre mutui o prestiti per interventi finalizzati ai nuovi investimenti, di cui all’elenco n. 5 allegato al bilancio di previsione 2009, è pari ad euro 2.871.022.740,42 in aumento per un importo di euro 323.200.696,92 rispetto a quanto approvato con legge regionale 24 dicembre 2008, n. 32 (Bilancio di previsione della Regione Lazio per l'esercizio finanziario 2009) e modificato con legge regionale 20 maggio 2009, n. 17 (Variazione al bilancio di previsione della Regione Lazio per l'esercizio finanziario 2009). 

2. Il livello massimo di ricorso al mercato finanziario, risultante della somma tra il disavanzo relativo alle spese di investimento e l’importo totale dei mutui o dei prestiti obbligazionari di cui al comma 1, è pari ad euro 6.451.165.470,59 in aumento per un importo di euro 936.815.538,64 rispetto a quanto stabilito dall’articolo 1 della legge regionale 24 dicembre 2008, n. 31 (Legge finanziaria regionale per l’esercizio 2009) e modificato dall’articolo 4, comma 2, della l.r. 17/2009.
3. In materia di perenzione amministrativa, sono confermate, per l’esercizio finanziario 2009, le disposizioni di cui all’articolo 4, commi 3, 4, 5, 6 e 7 della legge regionale 6 agosto 2007, n. 15 (Assestamento del bilancio di previsione della Regione Lazio per l’esercizio finanziario 2007).

Art. 5
(Utilizzazione degli importi non operativi e limitazioni per il rispetto del patto di stabilità)

1. Le somme non operative di cui alla limitazione dell’articolo 4, comma 3, della legge regionale 24 dicembre 2008, n. 31 (Legge finanziaria regionale per l’esercizio 2009) sono utilizzate nell’ambito della manovra di assestamento di bilancio 2009.

2. Ai fini del rispetto del patto di stabilità interno, su conforme indicazione dell’assessore competente in materia di bilancio, sono autorizzate la direzione regionale economia e finanza a rendere, per quanto necessario, non operative le disponibilità presenti sui vari capitoli e la direzione regionale ragioneria generale, di concerto con la direzione regionale economia e finanza, a disporre il blocco dei pagamenti.

Art. 6
(Modifiche alla legge regionale 24 dicembre 2008, n. 32 “Bilancio di previsione
 della Regione Lazio per l’esercizio finanziario 2009”)
1. Dopo l’articolo 26 della l.r. 32/2008 è aggiunto il seguente:

“Art. 26 bis
(Nota informativa sugli strumenti finanziari derivati o sui contratti di 

finanziamento che includono una componente derivata)

1. Ai sensi dell’articolo 62, comma 8, del decreto-legge 25 giugno 2008, n. 112 (Disposizioni urgenti per lo sviluppo economico, la semplificazione, la competitività, la stabilizzazione della finanza pubblica e la perequazione Tributaria), convertito con legge 6 agosto 2008, n. 133 e modificato con legge 22 dicembre 2008, n. 203, è allegata alla presente legge la nota informativa, di seguito denominata “Allegato 1”, nella quale sono evidenziati gli oneri e gli impegni finanziari, rispettivamente stimati e sostenuti, derivanti da contratti relativi a strumenti finanziari derivati o da contratti di finanziamento che includono una componente derivata.”.

Art. 7

(Approvazione dei bilanci degli enti)

1. Ai sensi degli articoli 57 e 58 della legge regionale del 20 novembre 2001, n. 25 (Norme in materia di programmazione, bilancio e contabilità della Regione) e successive modifiche, sono approvati i bilanci di previsione per l’anno finanziario 2009 deliberati dai sotto indicati enti:
a) Parco naturale regionale dei Monti Simbruini;

b) Agenzia regionale per la mobilità (AREMOL);

c) Agenzia regionale per lo sviluppo e l’innovazione dell’agricoltura del Lazio (ARSIAL);

d) Azienda di promozione turistica del Comune di Roma;
e) Azienda di promozione turistica della Provincia di Roma;
f) Azienda di promozione  turistica della Provincia di Frosinone;
g) Azienda di promozione turistica della Provincia di Latina;
h) Azienda di promozione turistica della Provincia di Viterbo;
i) Azienda di promozione turistica della Provincia di Rieti.

2. 
Le  APT, istituite con la legge regionale 15 maggio 1997, n. 9 (Nuove norme in materia di organizzazione turistica del Lazio) e successive modifiche ed in fase di soppressione ai sensi dell’articolo 60 della legge regionale 6 agosto 2007, n. 13 (Organizzazione del sistema turistico laziale. Modifiche alla legge regionale 6 agosto 1999, n. 14 “Organizzazione delle funzioni a livello regionale e locale per la realizzazione del decentramento amministrativo”) e successive modifiche, sono tenute ad apportare, per l’anno in corso, le necessarie variazioni ai rispettivi bilanci in relazione allo stanziamento complessivo pari ad euro 5.800.000,00, previsto, nel bilancio 2009 – 2011, sul capitolo B41503 denominato “Spese di funzionamento delle A.P.T. (l.r. 13/07, art. 60 e 62)”, sulla base della ripartizione di seguito indicata:
	a) APT del Comune di Roma
	743.923,67

	b) APT della Provincia di Roma
	820.964,30

	c) APT della Provincia di Frosinone
	1.137.679,12

	d) APT della Provincia di Latina
	1.468.453,03

	e) APT della Provincia di Viterbo

	731.762,68

	f) APT della Provincia di Rieti
	897.217,20
____________

	totale
	5.800.000,00


3. Le schede riepilogative dei bilanci degli enti di cui al comma 1 sono allegate alla presente legge.
Art. 8
(Modifica all’articolo 10 della legge regionale 24 dicembre 2008, n. 31, relativo a interventi per favorire la monetizzazione dei crediti verso le pubbliche amministrazioni) 
1. All’articolo 10 della l.r. 31/2008 sono apportate le seguenti modifiche:

a) nella rubrica dopo le parole: “verso le pubbliche amministrazioni” sono aggiunte le seguenti: “e le imprese pubbliche”;

b) al comma 1 dopo le parole: “verso la pubblica amministrazione” sono aggiunte le seguenti: “e le imprese pubbliche di cui all’articolo 3, comma 28, del decreto legislativo 12 aprile 2006, n.163 (Codice dei contratti pubblici relativi a lavori, servizi e forniture in attuazione delle direttive 2004/17/CE e 2004/18/CE)”;

c) al comma 3 dopo le parole: “verso la PA” sono inserite le seguenti: “e le imprese pubbliche”.

Art. 9

(Modifiche all’articolo 11 della legge regionale 7 giugno 1999, n. 7 “Bilancio di previsione della Regione Lazio per l'anno finanziario 1999”)
1. L’articolo 11 della l.r. 7/1999, così come sostituito dall’articolo 7 comma 3 della legge regionale 11 settembre 2003, n. 29, è sostituito dal seguente:
“Art. 11

(Rinuncia alla riscossione dei crediti relativi a tributi regionali.
 Limite di rimborsabilità degli stessi)

1. Non si fa luogo all'accertamento, all'iscrizione a ruolo e alla riscossione dei crediti relativi a tributi regionali di ogni specie, comprensivi o costituiti solo da sanzioni amministrative tributarie o interessi legali, maturati alla data di entrata in vigore delle presente legge e maturandi, qualora l’ammontare dovuto, per ciascun credito e per ciascun periodo tributario, non superi l’importo di  euro 16,53.

2. Se l'importo del credito supera il limite previsto nel comma 1, si fa luogo all’accertamento, all’iscrizione a ruolo e alla riscossione per l’intero ammontare.

3.  La disposizione di cui al comma 1 non si applica qualora il credito tributario, comprensivo o costituito solo da sanzioni amministrative tributarie o interessi legali, derivi da ripetuta violazione, per almeno un biennio, degli obblighi di versamento concernenti il medesimo tributo.
4. Non si procede al rimborso dovuto per i tributi regionali di ogni specie ed oneri connessi, di importo non superiore ad euro 16,53.

5. Le disposizioni di cui ai commi precedenti non si applicano all’addizionale regionale all'imposta di consumo sul gas metano.”.
Art. 10
(Disposizioni relative al programma di intervento di cui all’articolo 27, 
comma 1, della legge regionale  6 agosto 2007, n. 15  “Assestamento e variazione del bilancio di previsione della Regione Lazio per l'anno finanziario 2007”)

1. Alle domande di contributo relative al programma di intervento, sospese per effetto dell’articolo 27, comma 1, della l.r. 15/2007, è concesso, previa verifica di ammissibilità, un contributo in conto capitale in un’unica soluzione, fino al 50 per cento della spesa complessiva sostenuta e documentata, con un limite massimo di euro 200.000,00. Sono ritenute ammissibili le spese sostenute successivamente alla data di presentazione delle suddette domande.

2. La Giunta regionale con propria deliberazione, su proposta dell’assessore competente in materia di turismo, sentita la commissione consiliare competente, stabilisce i criteri per l’ammissibilità delle domande di cui al comma 1, nonché la documentazione da allegare alle stesse ai fini della concessione del contributo

3. Gli oneri relativi all’attuazione del programma di intervento di cui al presente articolo, pari ad euro 5 milioni, gravano sul capitolo B44105. 
Art. 11

(Partecipazione della Regione Lazio ad un consorzio con l’Agenzia Spaziale 
Italiana per la gestione del Galileo Test Range)
1. Al fine di rafforzare la competitività del settore aerospaziale nel territorio regionale, la Regione, nell’ambito dell’Accordo di Programma Quadro “Ricerca Innovazione Tecnologica, Reti Telematiche, Sistema Universitario Regionale e Alta Formazione: Stralcio Distretto Tecnologico nel Settore dell’Industria Aerospaziale (APQ6)”, stipulato tra la Regione Lazio, il Ministero dell’istruzione, dell’università e della ricerca ed il Ministero dell’economia e delle finanze, sviluppa e gestisce la fase avanzata del progetto Galileo Test Range (GTR) attraverso la partecipazione ad un consorzio paritetico con l’Agenzia Spaziale Italiana (ASI) per soli scopi di natura civile.
2. Il Presidente della Regione, ovvero l’assessore regionale competente per materia da lui delegato, adotta tutti gli atti necessari per perfezionare la partecipazione della Regione al consorzio di cui al comma 1.

3. Agli oneri di cui al presente articolo si provvede mediante l’istituzione, nell’ambito dell’U.P.B. C12, di un apposito capitolo denominato “Partecipazione della Regione Lazio al consorzio con l’Agenzia Spaziale Italiana per la gestione del Galileo Test Range”, con uno stanziamento, per l’esercizio finanziario 2009, pari ad euro 4 milioni.
Art. 12
(Fondo di dotazione per la RisorSa s.r.l.)

1. Alla copertura delle spese di gestione e per le attività della società in house  RisorSa s.r.l., costituita ai sensi dell’articolo 24, comma 3, della legge regionale 7 giugno 1999, n. 6, relativo alla istituzione della Agenzia regionale per gli investimenti e lo sviluppo del Lazio – Sviluppo Lazio S.p.A., è istituito, nell’ambito dell’U.P.B. S21, un apposito capitolo denominato “Fondo di dotazione RisorSa s.r.l.”, con uno stanziamento, per l’esercizio finanziario 2009, pari ad euro 600 mila.
2. La Giunta regionale, entro il 30 novembre dell’annualità precedente a quella di riferimento, con propria deliberazione su proposta dell’assessore regionale al demanio e sentita la commissione consiliare competente, adotta il programma di intervento triennale, attuato mediante piani annuali, della RisorSa s.r.l..
3. L’articolo 33 della legge regionale 13 settembre 2004, n. 11, relativo al programma delle iniziative di RisorSa s.r.l., è abrogato.  
Art. 13
(Modifiche alla legge regionale 18 febbraio 2002, n. 6 “Disciplina del sistema organizzativo della giunta e del consiglio e disposizioni relative alla dirigenza e al personale regionale” e successive modifiche) 

1. 
Dopo l’articolo 10 della l.r. 6/2002 e successive modifiche è inserito il seguente:

“Art. 10 bis

(Istituzione del ruolo professionale degli avvocati della Regione. Avvocatura)


1. Per lo svolgimento delle specifiche funzioni inerenti all’attività forense, è istituito, nell’ambito della dotazione organica complessiva della Giunta regionale, il ruolo professionale degli avvocati della Regione, con  rapporto di lavoro a tempo indeterminato. Gli avvocati della Regione sono inseriti organicamente nella struttura denominata “Avvocatura regionale”, alla quale si accede mediante pubblico concorso, ai sensi della normativa vigente in materia di accesso all’impiego pubblico e di esercizio della professione forense presso le amministrazioni pubbliche.


2. Il ruolo professionale di cui al comma 1 è articolato in due sezioni nelle quali sono iscritti, rispettivamente, gli avvocati con qualifica dirigenziale e gli avvocati appartenenti alla categoria D. La sezione degli avvocati dirigenti è articolata in due fasce, nella seconda fascia sono inseriti gli avvocati dirigenti non abilitati al patrocinio presso le magistrature superiori; nella prima fascia sono inseriti gli avvocati dirigenti abilitati al patrocinio presso le magistrature superiori.


3. Nell’ambito del ruolo professionale il passaggio degli avvocati dalla categoria D alla qualifica dirigenziale è effettuato mediante pubblico concorso; il passaggio dalla seconda alla prima fascia della sezione degli avvocati dirigenti, ferma restando la disponibilità di posti nella dotazione organica, è effettuato con procedura selettiva interna per soli titoli.”.


2. 
La rubrica del capo II del titolo II della l.r. 6/2002 e successive modifiche è sostituita dalla seguente: “Strutture organizzative. Dirigenza”.

3. 
Dopo l’articolo 11 della l.r. 6/2002 e successive modifiche è inserito il seguente:

“Art. 11 bis

(Avvocatura regionale)

1. 
L’Avvocatura regionale rappresenta e difende la Regione dinanzi alle giurisdizioni di ogni ordine e grado e svolge, altresì, attività di consulenza giuridico-legale a favore della Regione.

2. 
L’Avvocatura regionale, nell’espletamento delle attività di cui al comma 1, è autonoma. Gli avvocati dell’Avvocatura regionale esercitano le mansioni proprie della professione forense con piena autonomia e rispondono dell’espletamento del mandato professionale unicamente al Presidente della Regione, fermo restando il rispetto degli obblighi giuridici derivanti dalla natura del rapporto di pubblico impiego. 

3. Ai fini di un razionale svolgimento delle specifiche funzioni professionali, all’Avvocatura regionale è preposto l’avvocato coordinatore. L’incarico di avvocato coordinatore è conferito con deliberazione della Giunta regionale, su proposta del Presidente della Regione, ad avvocati regionali in possesso della qualifica dirigenziale ed inseriti nella prima fascia della sezione degli avvocati dirigenti ovvero ad avvocati esterni abilitati al patrocinio dinanzi alle magistrature superiori, nel rispetto di quanto previsto dalla normativa regionale vigente in materia di conferimento di incarichi dirigenziali a soggetti esterni. 

4. 
All’avvocato coordinatore si applica il trattamento giuridico ed economico previsto dalla normativa regionale vigente per i dirigenti delle strutture di vertice dell’amministrazione.

5. 
Fatte salve eventuali specifiche previsioni dei contratti collettivi di lavoro e dei relativi contratti decentrati, all’avvocato dirigente inserito nella prima fascia della sezione degli avvocati dirigenti si applica il trattamento giuridico ed economico previsto dai medesimi contratti per i dirigenti  delle strutture organizzative di base; all’avvocato dirigente inserito nella seconda fascia della sezione degli avvocati dirigenti si applica il trattamento giuridico ed economico previsto dai citati contratti per i dirigenti delle articolazioni delle strutture organizzative di base.

6. 
Il ricorso al patrocinio esterno, ivi compresa l’Avvocatura dello Stato, da parte della Regione è consentito in caso di incompatibilità degli avvocati regionali rispetto all’oggetto dell’affare da trattare; in caso di eccessivo carico di lavoro segnalato dall’Avvocatura regionale; in caso di motivata opportunità.
7. 
Con il regolamento di organizzazione sono disciplinati in particolare: 

a) le modalità di costituzione e tenuta del ruolo professionale; 

b) l’organizzazione, il funzionamento e le specifiche competenze dell’Avvocatura regionale, le modalità di espletamento del mandato conferito agli avvocati regionali, nonché il contingente complessivo di personale amministrativo con funzioni di supporto all’Avvocatura regionale.”.

4. 
Al comma 1 dell’articolo 13 della l.r. 6/2002 dopo le parole: “nell’ambito”, sono inserite le seguenti: “del ruolo professionale dell’Avvocatura regionale,”.

5. 
Dopo la lettera a) del comma 1 dell’articolo 30 della l.r. 6/2002 è inserita la seguente:

“a bis) l’organizzazione, il funzionamento, le specifiche competenze ed il contingente complessivo del personale amministrativo di supporto all’Avvocatura regionale di cui all’articolo 11 bis;”.

6. 
La Giunta regionale adegua il regolamento regionale 6 settembre 2002, n. 1 (Regolamento di organizzazione degli uffici e dei servizi della giunta regionale) e successive modifiche alle disposizioni di cui agli articoli 10 bis e 11 bis della l.r. 6/2002, entro sessanta giorni dalla data di entrata in vigore della presente legge.


7. 
Fino all’adeguamento del r.r. 1/2002 ai sensi del comma 6 e alla costituzione del ruolo professionale e dell’Avvocatura regionale ai sensi degli articoli 10 bis e 11 bis della l.r. 6/2002, come modificata dalla presente legge, la struttura di cui all’articolo 553 bis del medesimo regolamento continua a svolgere le funzioni ivi previste. Gli avvocati già in servizio presso la struttura di cui all’articolo 553 bis del r.r. 1/2002, all’atto della costituzione del ruolo professionale dell’Avvocatura regionale di cui all’articolo 10 bis della l.r. 6/2002, come modificata dalla presente legge, sono inquadrati, a domanda, nel ruolo professionale con la posizione giuridica in godimento all’atto dell’inquadramento e sono assegnati all’Avvocatura regionale.

Art. 14
(Sostegno alla campagna di vaccinazione anti-papilloma virus -HPV)

1. La Regione, nell’ambito del programma di prevenzione e controllo del cancro alla cervice uterina, sostiene la campagna di vaccinazione anti-papilloma virus (HPV) nel Lazio mediante l’istituzione, nell’ambito dell’U.P.B. H13, di un apposito capitolo denominato “Oneri relativi alla campagna di vaccinazione anti-papilloma virus (HPV)”, con uno stanziamento, per l’esercizio finanziario 2009, pari ad euro 2.500.000,00. 
Art. 15
(Disciplina transitoria a salvaguardia dei patrimoni delle IPAB)

1. Nelle more della riforma del sistema delle IPAB ai sensi del decreto legislativo 4 maggio 2001, n. 207 (Riordino del sistema delle istituzioni pubbliche di assistenza e beneficenza, a norma dell'articolo 10 della legge 8 novembre 2000, n. 328), e successive modifiche, sono sospese le alienazioni concernenti i patrimoni delle IPAB.

2. Nel caso in cui da tale sospensione possa derivare un significativo nocumento per le attività delle IPAB, le alienazioni potranno essere effettuate acquisito il preventivo parere obbligatorio e vincolante della Direzione regionale competente in materia di affari istituzionali, salvo quanto disposto dalla normativa vigente in materia di dismissione del patrimonio pubblico.

Art. 16
(Modifiche all’articolo 20 della legge regionale 28 aprile 2006, n. 4, relativo a 
concessioni a canoni ricognitori di beni di proprietà regionale)

1. Il comma 1 dell’articolo 20 della l.r. 4/2006 è sostituito dal seguente:

“1.
La Regione può rilasciare concessioni relative a beni immobili del proprio patrimonio indisponibile e demaniale a favore di enti locali, agenzie e enti pubblici dipendenti dalla Regione, persone giuridiche pubbliche e private, enti ecclesiastici civilmente riconosciuti dalla Chiesa cattolica e delle altre confessioni religiose i cui rapporti con lo Stato sono regolati per legge sulla base delle intese ai sensi dell’articolo 8 della Costituzione, istituzioni, fondazioni, associazioni riconosciute e non, aventi finalità non lucrative qualora l’uso dell’immobile è richiesto per essere destinato a sede degli organismi ivi previsti o per lo svolgimento delle loro attività istituzionali o statutarie, per un periodo massimo di venti anni con esclusione della sublocazione, per un canone ricognitorio annuo stabilito con deliberazione della Giunta regionale e, comunque, non inferiore al dieci per cento di quello determinato sulla base di comuni valori di mercato.”.
Art. 17
(Costituzione della società denominata “Nuova IRBM”)

1. La Regione, ai sensi dell’articolo 56 dello Statuto, al fine di sostenere il settore delle bioscienze, promuove la costituzione di una società per azioni denominata “Nuova IRBM”.

2. Per le finalità di cui al comma 1, la società “Nuova IRBM” opera per lo sviluppo della ricerca scientifica e per la salvaguardia delle competenze dei ricercatori operanti nel settore delle bioscienze presso l’Istituto di Ricerca di Biologia Molecolare P. Angeletti (I.R.B.M. S.p.A.) di Pomezia, di proprietà della Merck e acquisibile senza costi.  

3. Il capitale sociale della società “Nuova IRBM” è pari ad euro 12 milioni interamente sottoscritto dalla Regione e versato in tre annualità. La Regione, entro un anno dalla costituzione della società stessa, si impegna a collocare in tutto o in parte le quote azionarie possedute, mediante procedura di evidenza pubblica che salvaguardi il mantenimento delle attività di ricerca e degli attuali livelli occupazionali.

4. La Giunta regionale, con propria deliberazione, su proposta dell’assessore competente in materia di ricerca e sviluppo economico, adotta tutti gli atti necessari al perfezionamento dell’operazione di acquisizione e di successivo collocamento.
5. Agli oneri di cui al presente articolo si provvede mediante l’istituzione, nell’ambito dell’U.P.B. C22, di un apposito capitolo denominato “Oneri connessi alla costituzione della società “Nuova IRBM”, con uno stanziamento pari ad euro 4 milioni per ciascuna delle annualità 2009-2010-2011. 

Art. 18
(Differimento e proroga di termini in materia di concessioni dei beni del demanio marittimo - Modifiche all’articolo 18 della legge regionale 24 dicembre 2008, n.32)


1. 
All’articolo 18 della l.r. 32/2008, sono apportate le seguenti modifiche:

a) 
al comma 1 le parole: “al 30 giugno 2009” sono sostituite dalle seguenti: “al 31 agosto 2010”;

b) 
al comma 2 le parole: “al 31 dicembre 2009” sono sostituite dalle seguenti: “al 31 agosto 2010”.
Art. 19
(Partecipazione della Regione Lazio alla Società 
Aeroporto di Frosinone S.p.A. ed alla Società Interporto di Frosinone S.p.A.)

1. La Regione, al fine di potenziare e favorire lo sviluppo del sistema aeroportuale laziale, partecipa, ai sensi dell’articolo 56 dello Statuto, al capitale sociale della Società Aeroporto di Frosinone S.p.A. e della Società Interporto di Frosinone S.p.A., costituite nella forma di società per azioni, ai sensi degli articoli 2325 e seguenti del codice civile, mediante la sottoscrizione di quote societarie.

2. Il Presidente della Regione, ovvero l’assessore competente in materia di mobilità da lui delegato, sono autorizzati a compiere tutti gli atti esecutivi necessari per rendere operante la partecipazione della regione alle società, ivi compresa la sottoscrizione di eventuali patti parasociali relativi all’esercizio dei reciproci diritti e doveri.

3. La Regione è rappresentata nell’assemblea delle società dal Presidente della Regione o dall’assessore competente in materia di mobilità da lui delegato.

4. I rappresentanti della Regione negli organi sociali sono vincolati, nell’esercizio del mandato, all’osservanza degli indirizzi e delle direttive della Giunta regionale.

5. Agli oneri derivanti dall’applicazione del presente articolo, si provvede mediante l’istituzione, nell’ambito dell’U.P.B. C22, di due appositi capitoli denominati “Partecipazione al capitale sociale della Società Aeroporto di Frosinone”, con uno stanziamento, per l’esercizio finanziario 2009, pari ad euro 1 milione e 350 mila e “Partecipazione al capitale sociale della Società Interporto di Frosinone”, con uno stanziamento, per l’esercizio finanziario 2009, pari ad euro 1 milione e 800 mila.

Art. 20

(Programma straordinario regionale di investimenti)

1. La Regione, al fine di sostenere lo sviluppo degli enti locali e dei municipi, attua un programma straordinario regionale di investimenti mediante l’integrazione pari ad euro 42 milioni per l’annualità 2009 e 28 milioni per l’annualità 2010, delle risorse disponibili sul capitolo C22547.  

2. La Giunta regionale, con propria deliberazione, su proposta dell’assessore competente in materia di bilancio, entro quarantacinque giorni dalla data di entrata in vigore della presente legge, approva il programma straordinario di cui al comma 1, definendo le modalità per la presentazione dei progetti e per la concessione dei contributi nel rispetto dei criteri stabiliti dall’art. 23 della legge regionale 24 dicembre 2008, n. 31 (Legge finanziaria regionale per l’esercizio 2009).

3. Qualora gli investimenti previsti dal programma straordinario riguardino la realizzazione di lavori e opere pubbliche, non si applica quanto previsto dall’articolo 93 della legge regionale 7 giugno 1999, n. 6, relativo a modalità e termini per benefici e provvidenze di legge, dall’articolo 4 della legge regionale 31 gennaio 2002, n. 5 (Comitato regionale per i lavori pubblici), e successive modifiche, e dall’articolo 30 della legge regionale 17 febbraio 2005, n. 9, relativo a disposizioni in materia di opere pubbliche, e successive modifiche.
Art. 21
(Modifiche alla deliberazione della Giunta regionale n. 517 del 18 luglio 2008 “Linee guida per lo svolgimento del procedimento unico, relativo alla installazione di impianti per la produzione di energia elettrica da fonte rinnovabile, di cui al decreto legislativo 29 dicembre 2003, n. 387 ed alla legge regionale 23 novembre 2006, n 18”)
1. All’articolo 5 punto c) (eventuale procedura di verifica di assoggettabilità a V.I.A. e, ove richiesto, Valutazione di Impatto Ambientale e di Valutazione di Incidenza), le parole “i centottanta giorni previsti” sono sostituite dalle seguenti: “novanta giorni, nel rispetto di quanto stabilito”.
Art. 22

(Piano straordinario triennale di intervento sulla salute mentale)

1. La Regione, al fine di rendere coerente l’attuale rete dei servizi per la salute mentale con le finalità dei progetti obiettivo regionali e nazionali sulla salute mentale, avvia un intervento straordinario a sostegno delle iniziative previste dalla legge 13 maggio 1978, n. 180 (Accertamenti e trattamenti sanitari volontari e obbligatori) e successive modifiche.
2. 
Alle finalità di cui al comma 1, si provvede mediante l’istituzione di un apposito capitolo, nell’ambito dell’U.P.B. H13, denominato “Interventi a sostegno dei servizi di salute mentale – parte corrente” con uno stanziamento, pari ad euro 1 milione per l’annualità 2009 e pari ad euro 5 milioni per ciascuna annualità 2010-2011 e mediante l’istituzione di un apposito capitolo, nell’ambito dell’U.P.B. H22 denominato “Interventi a sostegno dei servizi di salute mentale – parte capitale” con uno stanziamento pari ad euro 3 milioni per l’annualità 2009  e pari ad euro 5 milioni per ciascuna annualità 2010-2011.

3. Le risorse sul capitolo di conto capitale di cui al comma 2 sono integrate dai proventi della vendita dei beni di cui al comprensorio di S. Maria della Pietà (ASL Roma E) e di eventuali altre strutture presenti nel territorio della Regione utilizzate per la medesima finalità.

4. La Giunta regionale, con propria deliberazione, su proposta dell’assessore alla sanità, sentita la commissione consiliare competente, entro novanta giorni dalla data di entrata in vigore della presente legge, definisce di concerto con le parti sociali e gli operatori del settore, un piano straordinario triennale di intervento sulla salute mentale nella Regione Lazio.   

Art. 23
(Entrata in vigore)
1. La presente legge entra in vigore il giorno successivo a quello della sua pubblicazione sul Bollettino ufficiale della Regione.

Allegato 1
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Premessa 

La fotografia del debito regionale

Il portafoglio di debito della Regione Lazio ammonta complessivamente a circa 10,2 miliardi di Euro, di cui circa 575 milioni a carico Stato; circa il 16% è strutturato sotto forma di titoli obbligazionari (bond), mentre il restante 84% è rappresentato da mutui, in gran parte erogati da Cassa Depositi e Prestiti.
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Circa il 90% dei mutui  in essere nel portafoglio debitorio regionale, è a tasso fisso, mentre la rimanenza è a tasso variabile.
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Il ricorso all’indebitamento è consentito agli Enti Territoriali esclusivamente per il finanziamento di investimenti. La Regione è ricorsa a tale strumento soltanto nel 1995, anche se il primo mutuo risale al 1994 e l’accensione era finalizzata alla copertura dei disavanzi del servizio sanitario. La fattibilità dell’operazione comportò l’acquisizione di una  specifica autorizzazione legislativa da parte dello Stato che compartecipava per il 75% all’ammortamento.
In alternativa a questo strumento finanziario, nel 1998 la Regione, in attuazione della Legge n. 724/94, che consentiva di deliberare le emissioni di prestiti obbligazionari destinati esclusivamente al finanziamento degli investimenti, è ricorsa ai mercati finanziari realizzando, fino ad oggi, 10 emissioni obbligazionarie tutte denominate in euro  e soltanto quella inaugurale denominata in dollari statunitensi, per un nozionale complessivo  di oltre 2 miliardi.
	ANNO 
	BANCA 
	AMMONTARE
	TITOLO
	SCADENZA

	1998
	Merrill Lynch
	$100.000.000,00
	Bullet
	2028

	1998
	Merrill Lynch
	$200.000.000,00
	Ammortising
	2018

	1998
	UBS
	$250.000.000,00
	Bullet
	2028

	1999
	Deutsche Bank
	€ 150.000.000,00
	Ammortising
	2009

	1999
	Deutsche Bank
	€ 150.000.000,00
	Ammortising
	2018

	2000
	UBS
	€ 250.000.000,00
	Bullet
	2015

	2002
	UBS
	€ 300.000.000,00
	Bullet
	2028

	2004
	Dexia
	€ 100.000.000,00
	Ammortising
	2034

	2004
	Barclays e CDC
	€ 200.000.000,00
	Ammortising
	2034

	2006
	UBS e Dexia
	€ 500.000.000,00
	Bullet
	2028

	 
	 
	 
	 
	 


I titoli sono in parte amortising, prevedono cioè il rimborso del capitale in quote periodiche, semestrali o annuali. Prevedono invece il rimborso in un’unica soluzione a scadenza (bullet) la tranche trentennale dell’emissione inaugurale effettuata nel 1998 (2028 denominato in dollari), il titolo con scadenza 2028, emesso nel 1998 e riaperto nel 2002 e nel 2006, ed il titolo con scadenza 2015. 
Anche se i titoli emessi prevedono una restituzione del capitale alla scadenza, la normativa impone il periodico accantonamento delle quote capitali, (ammortamento sintetico – non si riduce l’ammontare dovuto a scadenza ai possessori di titoli).  In particolare l’ammortamento dei titoli 2015 e 2028, che prima era in parte strutturato sotto forma di sinking fund, (fondo di accantonamento investito in un paniere di titoli predefinito) è stato ristrutturato nel mese di giugno 2007, di concerto con il Ministero del Tesoro, nell’ambito di quanto previsto nel Piano di rientro della Sanità regionale, e trasformato in  forma di amortising swap (piano di accantonamento con rischio verso la controparte swap).

Al debito diretto della Regione si aggiunge il debito contratto nell’ambito dell’operazione San.im, sotto forma di canoni di leasing pagati al veicolo di cartolarizzazione, per un totale di circa 1,2 miliardi di Euro.  
Nel 2003, infatti,  la Regione Lazio ha realizzato una operazione di vendita e riaffitto degli ospedali pubblici, con cartolarizzazione dei crediti connessi al pagamento dei canoni di affitto, per trovare copertura finanziaria dei disavanzi accumulati sino al 2001.

I crediti  sono stati  ceduti ad una società veicolo (SPV), società cessionaria abilitata ad emettere i titoli, avente il nome di “Cartesio” dal cedente San.im, al quale era stata trasferita la proprietà degli ospedali. A San.im è stato versato  il corrispettivo della cessione dei crediti, finanziato attraverso l'emissione ed il collocamento di titoli obbligazionari, proventi che successivamente sono stati accreditati alle ASL a copertura dei disavanzi sanitari accumulati sino al 2001.
Complessivamente la fotografia del portafoglio complessivo del debito regionale risulta come segue:

· il 73,6% del totale del debito è a tasso fisso non coperto da operazioni di derivati;

· il 6,6% del totale del debito è a tasso variabile non coperto da operazioni di derivati;

· il 1,7% del totale del debito è indicizzato all’inflazione italiana non coperto da operazioni di derivati;

· il 18,2% del portafoglio complessivo di debito è coperto da operazioni in derivati.
Tenendo conto dell’impatto delle operazioni derivate il portafoglio si presente come da grafico che segue.
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Si rileva che per operazioni “strutturate” si intendono operazioni in derivati che non rientrano immediatamente nella ripartizione fisso/variabile ma che si comportano a seconda dell’andamento dei mercati come fisso o come variabile.

Le controparti bancarie con le quali la Regione ha in essere operazioni in derivati, sono oggi circa una decina, fra le quali:  Barclays, BNL, Citigroup, Depfa, Deutsche Bank, DexiaCrediop, JPMorgan, Lehman Brothers, Merrill Lynch, UBM-Unicredit

L’indicizzazione di parte del portafoglio all’inflazione italiana è iniziata con l’emissione nel 2004 di un titolo trentennale amortising  (il capitale viene rimborsato annualmente comprensivo degli interessi) per un valore di 200 milioni di euro; tale scelta era fondata su considerazioni attinenti alle caratteristiche delle entrate regionali – certamente correlate all’andamento dell’inflazione italiana – oltre che alla minore volatilità dell’inflazione rispetto a parametri tipici dei mercati dei capitali (tassi di interesse). 

Il peso rilevante che oggi l’inflazione ha sul portafoglio regionale quale parametro di riferimento,  deriva però dalle operazioni in derivati effettuate nel mese di giugno 2007 di concerto con il Ministero del Tesoro in relazione al Piano di rientro della Sanità. 

Il portafoglio della Regione Lazio, comprende complessivamente le seguenti posizioni: 
	CODICE
	TIPOLOGIA
	SCADENZA
	BANCA
	IMPORTO 
	DERIVATO

	MF 01
	mutuo a tasso fisso
	31/12/2036
	CDP
	600 mln
	NO

	MF 02
	mutuo a tasso fisso
	15/12/2030
	BEI
	50 mln
	NO

	MF 06D
	mutuo a tasso fisso
	30/06/2033
	DEXIA
	333,3 mln
	SI

	MF 07D
	mutuo a tasso fisso
	15/12/2015
	UNICREDIT
	41,5 mln
	SI

	MF 08
	mutuo a tasso fisso
	15/12/2030
	BEI
	50 mln
	NO

	MF 09
	mutuo a tasso fisso
	31/12/2036
	CDP
	800 mln
	NO

	MF 10
	mutuo a tasso fisso
	31/12/2019
	CDP
	50,3 mln
	NO

	MF 11
	mutuo a tasso fisso
	30/06/2017
	CDP
	20,4 mln
	NO

	MF 12
	mutuo a tasso fisso
	15/11/2037
	MEF
	310 mln
	NO

	MF 13
	mutuo a tasso fisso
	31/12/2038
	CDP
	1.500 mln
	NO

	MV 01
	mutuo a tasso variabile
	30/06/2023
	CDP
	516 mln
	NO

	MV 02
	mutuo a tasso variabile
	31/12/2018
	BANCA INTESA 
	338 mld
	NO

	MV 03
	mutuo a tasso variabile
	15/12/2030
	BEI
	50 mln
	NO

	MV 04
	mutuo a tasso variabile
	15/12/2030
	BEI
	50 mlm
	NO

	BF 01D
	BOR a tasso fisso
	23/06/2028
	UBS
	550 mln
	SI

	BF 02D
	BOR a tasso fisso
	01/02/2028
	MERRILL LYNCH
	300 mln
	SI

	BF 03D
	BOR a tasso fisso
	16/02/2015
	UBS
	250 mln
	SI

	BF 04D
	BOR a tasso fisso
	23/06/2028
	UBS/DEXIA
	500 mln
	SI

	BV 01
	BOR a tasso variabile
	09/08/2034
	DEXIA 
	100 mln
	NO

	BV 03D
	BOR a tasso variabile
	13/07/2018
	DEUTSCHE BANK
	150 mln
	SI

	BI 01
	BOR indicizzato all'inflazione
	09/08/2034
	CDCIXIS/BARCLAYS
	200 mln
	NO

	SAN.IM
	Canoni operazione San.im
	07/03/2033
	CARTESIO
	1.200 mln
	SI
 per il 50%


Maggiori dettagli su tutte le posizioni in portafoglio sono contenute nel Bollettino sul debito della Regione Lazio pubblicato sul sito della Regione dal gennaio del 2008, con periodicità mensile, http://www.regione.lazio.it/web2/contents/bil_prog/ 
Descrizione analitica dei contrati derivati in essere.

MF06D: Mutuo Dexia Crediop - scadenza 30 giugno 2033

Il mutuo è stato contratto ad aprile 2000 con finalità di copertura dei disavanzi trasporti, successivamente rinegoziato.

Nel dicembre 2004 è stata perfezionato un contratto derivato con l’obiettivo di coprirsi da un possibile rialzo dei tassi. In particolare, la struttura prevede che, se l’Euribor 6m supera una certa soglia (6,5%) la Regione paga progressivamente di meno. Al contrario, il costo per la Regione aumenta se l’Euribor 6m scende sotto una certa soglia (2%). Se l’Euribor 6m è compreso fra il 2% (3% dal 2008 al 2010, 3,3% dal 2010 a scadenza) ed il 6,5%, non c’è alcun impatto sul costo per la Regione, in quanto la Regione paga lo stesso tasso fisso che riceve. 

La tabella seguente riporta la struttura del derivato perfezionato su questa posizione.

[image: image5.emf]Regione riceve dal (incluso) al (incluso) condizioni 

semestralmente su nozionale di Euro 255.748.831 amortizing 

31/12/2005 30/06/2033 fisso - 30/360 - Unadjusted 5,8584%

Regione paga dal (incluso) al (escluso) condizioni 

semestralmente su nozionale di Euro 255.748.831 amortizing 

se Euribor 6m <= 2,00% 5,8584% + (4,00% - Euribor 6m)

31/12/2005 30/06/2008 se 2,00% < Euribor 6m <= 6,50% 5,8584%

se 6,5% < Euribor 6m <= 10% 5,8584%  - (Euribor 6m - 6,50%)

se Euribor 6m > 10% 2,3584%

se Euribor 6m <= 3,00% 5,8584% +( 5,00% - Euribor 6m)

30/06/2008 30/06/2010 se 3,00% < Euribor 6m <= 6,50% 5,8584%

se 6,5% < Euribor 6m <= 10% 5,8584%  - (Euribor 6m - 6,50%)

se Euribor 6m > 10% 2,3584%

se Euribor 6m < 3,30% 5,8584% +( 5,30% - Euribor 6m)

30/06/2010 30/06/2033 se 3,30% < Euribor 6m <= 6,50% 5,8584%

se 6,5% < Euribor 6m <= 10% 5,8584%  - (Euribor 6m - 6,50%)

se Euribor 6m > 10% 2,3584%

(fixing Euribor 6 mesi in advance) - 30/360 - Unadjusted


Nella tabella successiva sono evidenziati i dati relativi al 2008:

[image: image6.emf]Posizione

senza derivati con derivati differenza

Mutuo Dexia Crediop, 30 giugno 2033 15.186.121 15.186.121 0

consuntivo 2008


A seguire, le stime relative ai 3 anni successivi e complessivamente per il triennio, sulla base delle previsioni di mercato al 31 dicembre 2008.

[image: image7.emf]Mutuo Dexia Crediop, 30 giugno 2033

2009 2010 2011 totale triennio 

senza derivati 14.912.319 14.622.242 14.314.922 43.849.484

con derivati 17.482.490 18.090.820 18.192.501 53.765.810

differenza (2.570.170) (3.468.577) (3.877.578) (9.916.326)


MF07D: Mutuo Unicredit - scadenza 31 dicembre 2015

Il mutuo è stato contratto nel giugno 2001 con finalità di copertura dei disavanzi trasporti e nel dicembre dello stesso anno è stata perfezionata una struttura di derivato con l’obiettivo di risparmiare a fronte del tasso fisso pagato, accettando una esposizione ad un rialzo dei tassi oltre una certa soglia (5,6%). 

La struttura, infatti, prevede una barriera del 5,6% sotto la quale si paga un tasso (5%) inferiore a quello originario del mutuo (5,690%); in caso di superamento della stessa, invece, la Regione paga un tasso variabile, pari al tasso di mercato (Euribor 6m flat-senza maggiorazione).

La tabella seguente riporta la struttura del derivato perfezionato su questa posizione.

[image: image8.emf]Regione riceve dal (incluso) al (incluso) condizioni 

annualmente su nozionale di Euro 23.625.124 amortizing

31/12/2005 31/12/2015 fisso - 30/360 - Unadjusted 5,690%

Regione paga dal (incluso) al (incluso) condizioni 

annualmente su nozionale di Euro 23.625.124 amortizing

se Euribor 6m < 5,60% 5%

31/12/2005 31/12/2015

se Euribor 6m >= 5,60% Euribor 6m



(fixing Euribor 6 mesi in advance) - Act/360 - Adj. Mod. Fol.


Nella tabella successiva sono evidenziati i dati relativi al 2008:

[image: image9.emf]Posizione

senza derivati con derivati differenza

Mutuo Unicredit, 31 dicembre 2015 1.497.236 1.337.601 159.635

consuntivo 2008


A seguire, le stime relative ai 3 anni successivi e complessivamente per il triennio, sulla base delle previsioni di mercato al 31 dicembre 2008.

[image: image10.emf]Mutuo Unicredit, 31 dicembre 2015

2009 2010 2011 totale triennio

senza derivati 1.344.270 1.182.599 1.011.730 3.538.599

con derivati 1.197.663 1.053.624 901.390 3.152.677

differenza 146.607 128.975 110.340 385.922


BF01D/BF04D: Bond (Arranger UBS) - scadenza 23/06/2028

Il bond è stato emesso il 12 giugno 1998 per 250 milioni allo scopo di finanziare investimenti regionali. Successivamente sono state effettuate due nuove emissioni di titoli con medesime caratteristiche: nel 2002 per 300 milioni e nel 2006 per 500 milioni.

L’importo complessivo di queste 3 emissioni è pertanto pari a 1.050 milioni di euro. 

I titoli, tutti con le medesime caratteristiche, non prevedono rimborso periodico, ma in un’unica soluzione a scadenza (titoli bullet) e pagano una cedola annuale, fissa, del 5,695%.

Sui bond insistono due derivati: uno a copertura dell’emissione originaria e della prima “riapertura” per un importo complessivo di 550 milioni di euro; l’altro sull’ultima riapertura, quella effettuata nel 2006, per un importo di 500 milioni di euro. 

Trattandosi di titoli bullet (con rimborso in un’unica soluzione a scadenza), in ossequio al dettato della normativa, in concomitanza con le emissioni, sono stati perfezionati dei contratti derivati per l’ammortamento sintetico del titolo: contestualmente sono stati effettuati interventi di gestione del tasso. 

Nell’ambito degli interventi previsti dal piano di rientro della Sanità, in data 12 giugno 2007, sono stati ristrutturati i derivati inizialmente stipulati:

· sulle prime due emissioni (importo totale 550 milioni di euro) è stato chiuso il derivato in essere, incassando una significativa plusvalenza (circa 30 milioni di euro) e sono stati stipulati sia un nuovo derivato di tasso che lega i pagamenti regionali all’inflazione italiana, che un nuovo derivato per l’ammortamento sintetico del capitale; 

· sull’emissione del 2006 (importo 500 milioni di euro) è stato invece mantenuto il derivato in essere per la gestione del tasso, stipulando però un nuovo derivato sopra il precedente (derivato mirror, che annulla gli effetti di quello in essere) con l’obiettivo di indicizzare all’inflazione italiana i pagamenti della Regione; è stato inoltre stipulato un nuovo derivato per l’ammortamento sintetico del capitale. 

L’indicizzazione all’inflazione italiana, concordata con il Ministero del Tesoro all’interno del Piano di Rientro, rifletteva le stime di una minore  volatilità dell’inflazione rispetto a parametri tipici dei mercati dei capitali (tassi di interesse).
 In entrambi i casi, in base al contratto in essere, i flussi pagati dalla Regione comprendono: il tasso reale, l’inflazione sullo stesso e l’inflazione sulle quote capitale accantonate con lo swap di ammortamento.

La tabella seguente riporta la struttura del derivato perfezionato sulle prime due emissioni (per un importo complessivo di 550 milioni di euro).

[image: image11.emf]Regione riceve

1) Coupon: 

Regione paga

4) Tasso reale: 2,051% dal 23/12/2007 al 23/06/2028

semestralmente su nozionale di Euro 550.000.000 rivalutato per l'inflazione 

5,695% dal 23/06/2006 al 23/06/2028 annualmente su nozionale bullet 

di Euro 550.000.000 (30/360 - Unadjusted)

2) Capitale a scadenza: Euro 550.000.000 il 23/06/2028

3) Rendimento su piano di accumulo: Euribor 6m flat semestralmente su nozionale accreting

(30/360 - Unadjusted)

Con CPI(t) = CPI registrata 3 mesi prima della data di pagamento, CPI(0) = CPI di settembre 2006 = 128,4, CPI = "Indice dei prezzi al consumo per famiglie di operai e impiegati (FOI) senza tabacchi"



6) Rendimento su piano di accumulo: Euribor 6m flat semestralmente su nozionale accreting

5) Inflazione su Tasso reale: tasso reale x (CPI(t)/CPI(0) - 1)

2) Capitale periodico: Euro 11.098.029 dal 23/06/2009 al 23/06/2028 semestralmente 

3) Inflazione su capitale periodico: capitale periodico x (CPI(t)/CPI(0) - 1)

1) Capitale accumulato: Euro 117.176.886,54 il 14/06/2007


Le tabelle che seguono riportano le strutture dei due derivati che insistono sull’emissione 2006 (per un importo complessivo di 500 milioni di euro). Si sottolinea che i flussi che la Regione deve pagare sul primo derivato sono coperti da quanto la Regione riceve sul secondo (mirror).

[image: image12.emf]Regione riceve dal (incluso) al (escluso) condizioni 

annualmente su nozionale di Euro 500.000.000 bullet

23/06/2006 23/06/2028 fisso - 30/360 - Unadjusted 5,6950%

Regione paga dal (incluso) al (escluso) condizioni 

annualmente su nozionale di Euro 500.000.000 bullet

se Euribor 12m < 3,00% 3%

23/06/2006 23/06/2008 se 3,00% <= Euribor 12m <= 4,25% Euribor 12m

se Euribor 12m > 4,25% 4,25%

se Euribor 12m < 3,25% 3,25%

23/06/2008 23/06/2010 se 3,25% <= Euribor 12m <= 4,25% Euribor 12m

se Euribor 12m > 4,25% 4,25%

se Euribor 12m < 3,50% 3,50%

23/06/2010 23/06/2028 se 3,50% <= Euribor 12m <= 4,25% Euribor 12m

se Euribor 12m > 4,25% 4,25%

(fixing Euribor 12 mesi in advance) - Act/360 - Unadjusted


[image: image13.emf]Regione riceve

1) Collar:

se Euribor 12m < 3,25% 3,25%

se 3,25% <= Euribor 12m <= 4,25% Euribor 12m

se Euribor 12m > 4,25% 4,25%

se Euribor 12m < 3,50% 3,50%

se 3,50% <= Euribor 12m <= 4,25% Euribor 12m

se Euribor 12m > 4,25% 4,25%

annualmente su nozionale bullet di Euro 500.000.000 

(fixing Euribor 12 mesi in advance) - Act/360 - Unadjusted

Regione paga

3) Tasso reale: 2,564% dal 23/06/2007 al 23/06/2028

annualmente su nozionale bullet di Euro 500.000.000 rivalutato per l'inflazione 

2) Euribor 12m - 0,045% annualmente su nozionale accreting 1

(30/360 - Unadjusted)

dal 23/06/2008 al 23/06/2010

3) Capitale a scadenza: Euro 500.000.000 il 23/06/2028

4) Rendimento su piano di accumulo: Euribor 12m flat annualmente su nozionale accreting 2

2) Inflazione su capitale periodico: capitale periodico x (CPI(t)/CPI(0) - 1)

dal 23/06/2010 al 23/06/2028



5) Rendimento su piano di accumulo: Euribor 12m flat annualmente su nozionale accreting 2

Con CPI(t) = CPI registrata 3 mesi prima della data di pagamento, CPI(0) = CPI di marzo 2007 = 127,1, CPI = "Indice dei prezzi al consumo per famiglie di operai e impiegati (FOI) senza tabacchi"

4) Inflazione su Tasso reale: tasso reale x (CPI(t)/CPI(0) - 1)

1) Capitale periodico: Euro 25.000.000 dal 23/06/2009 al 23/06/2028 annualmente 


Nella tabella successiva sono evidenziati i dati relativi al 2008:

[image: image14.emf]Posizione

senza derivati con derivati differenza

BOR UBS 550 mil 5,695%, 23 giugno 2028  31.322.500 11.790.055 19.532.445

BOR UBS 500 mil 5,695%, 23 giugno 2028  28.475.000 13.435.279 15.039.721

consuntivo 2008


A seguire, le stime relative ai 3 anni successivi e complessivamente per il triennio, sulla base delle previsioni di mercato al 31 dicembre 2008.

[image: image15.emf]Posizione

BOR UBS 2028 

550 milioni

BOR UBS 2028 

500 milioni

BOR UBS 2028 

550 milioni

BOR UBS 2028 

500 milioni

BOR UBS 2028 

550 milioni

BOR UBS 2028 

500 milioni

BOR UBS 2028 

550 milioni

BOR UBS 2028 

500 milioni

senza derivati 31.322.500 28.475.000 31.322.500 28.475.000 31.322.500 28.475.000 93.967.500 85.425.000

con derivati 12.641.937 14.972.779 12.692.907 14.776.939 12.866.519 15.144.423 38.201.362 44.894.141

differenza 18.680.563 13.502.221 18.629.593 13.698.061 18.455.981 13.330.577 55.766.138 40.530.859

2011 totale triennio 2009 2010


La tabella successiva riporta la situazione dell’ammortamento sintetico del capitale complessivo di cui alle posizioni suddette per il triennio 2009/2011.

[image: image16.emf]2009 2010 2011

Valore nominale 1.050.000.000 1.050.000.000 1.050.000.000

Quota già accantonata (inizio periodo) 117.176.887 164.372.945 211.569.003

Quota competenza del periodo 47.196.058 47.196.058 47.196.058

Totale accantonamento (fine periodo) 164.372.945 211.569.003 258.765.061

Residuo da versare (fine periodo)

885.627.055 838.430.997 791.234.939


BF03D:Bond (Arranger UBS) - scadenza 16 febbraio 2015

Il bond è stato emesso il 26 gennaio 2000 allo scopo di finanziare investimenti regionali per un importo pari a 250 milioni di Euro. Il titolo non prevede rimborso periodico, ma in un’unica soluzione a scadenza e paga una cedola annuale, fissa, del 6,355%.

Trattandosi di titoli bullet, in ossequio al dettato della normativa, in concomitanza con l’emissione, è stato perfezionato un contratto derivato per l’ammortamento sintetico del titolo: contestualmente è stato effettuato un intervento di gestione del tasso al fine di risparmiare oneri finanziari. 

Nell’ambito degli interventi previsti dal piano di rientro della Sanità, in data 12 giugno 2007, è stato chiuso il derivato in essere, realizzando una plusvalenza pari a circa 24 mln di euro, ed è stato perfezionato un nuovo contratto per l’ammortamento sintetico e per l’indicizzazione all’inflazione italiana dei flussi finanziari pagati dalla Regione. 
In particolare, lo swap di tasso perfezionato a giugno 2007, prevede il pagamento di tre componenti: il tasso reale, l’inflazione sullo stesso e l’inflazione sulle quote capitale accantonate con lo swap di ammortamento; quest’ultimo prevede il versamento di quote capitale costanti per l’ammortamento sintetico dei titoli.
La tabella seguente riporta la struttura del derivato perfezionato su questa posizione.

[image: image17.emf]Regione riceve

1) Coupon: 

Regione paga

4) Tasso reale: 2,465% dal 16/08/2007 al 16/02/2015

semestralmente su nozionale di Euro 250.000.000 rivalutato per l'inflazione 

3) Rendimento su piano di accumulo: Euribor 6m flat semestralmente su nozionale accreting

2) Capitale a scadenza: Euro 250.000.000 il 16/02/2015

6,355% dal 16/02/2007 al 16/02/2015 annualmente su nozionale bullet 

di Euro 250.000.000 (30/360 - Unadjusted)

1) Capitale accumulato: Euro 116.666.667 il 14/06/2007

2) Capitale periodico: Euro 10.256.410,26 dal 16/02/2009 al 16/02/2015 semestralmente 

Con CPI(t) = CPI registrata 3 mesi prima della data di pagamento, CPI(0) = CPI di novembre 2006 = 128,3, CPI = "Indice dei prezzi al consumo per famiglie di operai e impiegati (FOI) senza tabacchi"

6) Rendimento su piano di accumulo: Euribor 6m flat semestralmente su nozionale accreting

3) Inflazione su capitale periodico: capitale periodico x (CPI(t)/CPI(0) - 1)

(30/360 - Unadjusted)

5) Inflazione su Tasso reale: tasso reale x (CPI(t)/CPI(0) - 1)


Nella tabella successiva sono evidenziati i dati relativi al 2008:

 [image: image18.emf]Milioni di euro

Posizione

senza derivati con derivati differenza

BOR UBS 250 mil 6,355%, 16 febbraio 2015  15.887.500 6.375.468 9.512.032

consuntivo 2008


A seguire, le stime relative ai 3 anni successivi e complessivamente per il triennio, sulla base delle previsioni di mercato al 31 dicembre 2008.

 [image: image19.emf]BOR UBS 250 mil, 16 febbraio 2015

2009 2010 2011 totale triennio

senza derivati 15.887.500 15.887.500 15.887.500 47.662.500

con derivati 7.411.389 7.254.353 7.644.002 22.309.744

differenza 8.476.110,97 8.633.146,76 8.243.498,28 25.352.756


La tabella successiva riporta la situazione dell’ammortamento sintetico della posizione disciplinata dal contratto derivato in essere.
 [image: image20.emf]2009 2010 2011

Valore nominale 250.000.000 250.000.000 250.000.000

Quota già accantonata (inizio periodo) 116.666.667 137.179.487 157.692.307

Quota competenza del periodo 20.512.820 20.512.820 20.512.820

Totale accantonamento (fine periodo) 137.179.487 157.692.307 178.205.127

Residuo da versare (fine periodo)

112.820.513 92.307.693 71.794.873


BF02D: Bond (Arranger Merrill Lynch)

scadenze 1/02/2018 e 1/02/2028

Il 13 febbraio 1998, allo scopo di finanziare investimenti regionali, sono stati emessi due bond in Dollari con le seguenti caratteristiche:

· bond da 200 milioni di Dollari, con scadenza 1 febbraio 2018, cedola semestrale al tasso fisso del 6,2% annuo e ammortamento a quota capitale costante (ammortamento italiano);

· bond da 100 milioni di Dollari, con scadenza 1 febbraio 2028, cedola semestrale al tasso fisso del 6,53% annuo. Al contrario del primo, questo titolo non prevede rimborso periodico, ma in un’unica soluzione a scadenza (titolo bullet).

Trattandosi di titoli denominati in valuta estera ed in parte bullet (con rimborso in un’unica soluzione a scadenza), in ossequio alle previsioni normative nazionale in concomitanza con l’emissione è stato stipulato un contratto derivato per annullare il rischio di cambio (cross currency swap) e ricostruire sinteticamente l’ammortamento; contestualmente è stato anche effettuato un intervento di gestione del tasso. 

Successivamente (26 aprile 2001) il derivato è stato ristrutturato: la struttura copre entrambe le posizioni, consentendo alla Regione di stabilizzare la quota capitale versata fino all’ultima scadenza (1 febbraio 2028); anche la struttura di tasso è stata unificata.

Pertanto oggi la Regione paga alla controparte swap quote capitale semestrali costanti di circa 4,4 milioni di Euro. Il tasso pagato è un tasso fisso del 5,83% annuo, per livelli dell’euribor 6m al di sotto del 6,5%; se l’Euribor 6m supera il 6,5%, la Regione paga il tasso variabile Euribor flat.
[image: image21.emf]Regione riceve dal (incluso) al (incluso) condizioni 

semestralmente

01/08/2001 01/02/2018 fisso su 95.000.000 $ amortizing - 30/360 - Unadjusted 6,20%

01/08/2001 01/02/2028 fisso su 100.000.000 $ bullet - 30/360 - Unadjusted 6,53%

Capitale a scadenza: 100.000.000 $ il 01/02/2028

Regione paga dal (incluso) al (incluso) condizioni 

semestralmente su nozionale in Euro di 173.295.651 amortizing 

se Euribor 6m < 6,50% 5,83% - 30/360

01/08/2001 01/02/2028

se Euribor 6m >= 6,50% Euribor 6m - Act/360

Capitale periodico: capitale pari a € 4.443.478



(fixing Euribor 6 mesi in advance) - Adj. Mod. Fol.


Nella tabella successiva sono evidenziati i dati relativi al 2008:

[image: image22.emf]Milioni di euro

Posizione

senza derivati con derivati differenza

BOR Merrll Lynch 200 mil $ 6,2%,  1 febbraio 2018 5.647.661

BOR Merrll Lynch 100 mil $ 6,53% , 1 febbraio 2028

5.803.183

consuntivo 2008

10.491.719 959.125


A seguire, le stime relative ai 3 anni successivi e complessivamente per il triennio, sulla base delle previsioni di mercato al 31 dicembre 2008.

[image: image23.emf]BOR ML 2018 BOR ML 2028 BOR ML 2018 BOR ML 2028 BOR ML 2018 BOR ML 2028 BOR ML 2018 BOR ML 2028

senza derivati 5.096.670 5.803.183 4.545.678 5.803.183 3.994.687 5.803.183 13.637.035 17.409.548

con derivati

differenza

2011

8.937.390

860.480

totale triennio

28.366.498

2.680.084

2009

9.973.609

926.243

2010

9.455.499

893.361


Le quote di capitale versate in base al contratto derivato sono attualmente destinate all’ammortamento del titolo 2018; quando tale titolo sarà interamente rimborsato, le quote di capitale che la Regione continuerà a versare saranno accantonate dalla controparte swap (Merrill Lynch), in esecuzione del contratto derivato. 
BV03D: Bond (Arranger Deutsche Bank)- scad. 13/07/ 2018

Il 22 giugno 1999, allo scopo di finanziare investimenti regionali, è stato emesso un bond di 150 milioni di Euro. Il titolo prevede un rimborso semestrale a capitale costante (ammortamento italiano) con preammortamento sino al 2009 e cedola a tasso variabile, pari a Euribor 6m + 0,25%. 

Alla data dell’emissione, il 22 giugno 1999 la Regione ha perfezionato un collar sull’intero importo del bond (pari a 150 milioni di Euro) con l’obiettivo di proteggersi contro il rischio di rialzo dell’indice variabile oltre un dato livello, a fronte della rinuncia ai potenziali risparmi in caso di discesa degli stessi al di sotto di una certa soglia. Successivamente, grazie ad interventi di gestione attiva del debito, è stato possibile migliorare i parametri della struttura: oggi la Regione paga un tasso variabile pari a Euribor 6m flat (senza maggiorazione), qualora l’Euribor 6m sia compreso nell’intervallo fra le due barriere del 4,15% e 6,75% alla data di rilevazione; in caso di rialzo dell’Euribor 6m oltre il 6,75%, la Regione paga il 6,75% mentre in caso di ribasso dell’Euribor 6m sotto il 4,15%, la Regione paga il 4,15%.

La tabella seguente riporta la struttura del derivato attualmente in essere su questa posizione.

[image: image24.emf]Regione riceve dal (incluso) al (incluso) condizioni 

semestralmente su nozionale di Euro 150.000.000 amortizing

13/07/2003 13/07/2018 (fixing Euribor 6 mesi in advance) - Act/360 - Adj. Mod. Fol. Euribor 6 m + 0,25%

Regione paga dal (incluso) al (incluso) condizioni 

semestralmente su nozionale di Euro 150.000.000 amortizing

13/07/2003 13/07/2018 se Euribor 6m <= 4,15% 4,15%

se 4,15% < Euribor 6m < 6,75%  Euribor 6 m

se Euribor 6m >= 6,75% 6,75%

(fixing Euribor 6 mesi in advance) - Act/360 - Adj. Mod. Fol.


Nella tabella successiva sono evidenziati i dati relativi al 2008:

[image: image25.emf]Posizione

senza derivati con derivati differenza

BOR Deutsche Bank 150 mil Eur 6m + 25 bps, 13 luglio 2018 7.240.371 6.858.079 382.292

consuntivo 2008


A seguire, le stime relative ai 3 anni successivi e complessivamente per il triennio, sulla base delle previsioni di mercato al 31 dicembre 2008.

[image: image26.emf]BOR Deutsche Bank 150 mil Eur 6m + 25 bps, 13 luglio 2018

2009 2010 2011 totale triennio

senza derivati 6.023.165 4.639.630 3.227.517 13.890.311

con derivati 7.052.854 5.814.550 5.150.186 18.017.591

differenza (1.029.690) (1.174.920) (1.922.670) (4.127.280)


San.Im. - scadenza 7 marzo 2033

Nel 2003 la Regione Lazio ha realizzato un’operazione di vendita alla società San.Im. Spa (100% Regione) e riaffitto di 56 complessi ospedalieri con cartolarizzazione dei crediti connessi al pagamento dei canoni di cui la Regione si è fatta carico emettendo un mandato irrevocabile di pagamento al Tesoriere. 

La cartolarizzazione, ai sensi della Legge 130 del 1999, è stata realizzata da una società veicolo, a cui sono stati ceduti i crediti, emettendo 5 tranches di titoli.

Il tasso di interesse implicito nel flusso di canoni relativi alle prime quattro tranche di titoli è pari al 5,74846% annuo. Su un importo pari alla metà del piano di rimborso servito dai canoni relativi alle prime quattro tranche (per un valore del nozionale iniziale pari a circa 556 milioni di Euro), la Regione ha perfezionato uno swap di tasso suddiviso fra quattro controparti ciascuna con una quota del 25%. 

Il contratto perfezionato prevede che, a fronte del pagamento da parte delle controparti bancarie del tasso fisso del 5,74846% annuo, la Regione paghi un tasso fisso più basso che si trasforma in tasso variabile pari a Euribor 6m maggiorato di uno spread di 0,38% al superamento di un livello soglia. 

[image: image27.emf]Regione riceve dal (incluso) al (incluso) condizioni 

semestralmente su nozionale di Euro 520.498.255 amortizing 

07/09/2005 07/03/2033 fisso - 30/360 - Unadjusted 5,748460%

Regione paga dal (incluso) al (escluso) condizioni 

semestralmente su nozionale di Euro 520.498.255 amortizing 

07/09/2005 07/09/2016 se Euribor 6m <= 4% 5,65%

 se 4% < Euribor 6m <= 4,80%  5,15%

se Euribor 6m > 4,80% Euribor 6 m + 0,38%

07/09/2016 07/03/2033 se Euribor 6m <= 4% 5,70%

se 4% < Euribor 6m <= 5,2%  5,25%

se Euribor 6m > 5,2% Euribor 6 m + 0,38% 

(fixing Euribor 6 mesi in advance) - Act/360 - Adj. Mod. Fol.


Nella tabella successiva sono evidenziati i dati relativi al 2008:

[image: image28.emf]Posizione

senza derivati con derivati differenza

San.Im., 7 marzo 2033 (parte) 30.091.900 27.435.685 2.656.216

consuntivo 2008


A seguire, le stime relative ai 3 anni successivi e complessivamente per il triennio, sulla base delle previsioni di mercato al 31 dicembre 2008.

[image: image29.emf]San.Im., 7 marzo 2033 (parte)

2009 2010 2011 totale triennio

senza derivati 29.591.629 29.050.444 28.466.768 87.108.840

con derivati 29.110.443 28.897.236 28.315.595 86.323.274

differenza 481.186 153.208 151.173 785.566


Quadro sinottico
[image: image30.emf]codice

Posizione osservatorio senza  con derivati differenza

Mutuo Dexia Crediop, 30 giugno 2033 MF06D 15.186.121 15.186.121 0

Mutuo Unicredit, 31 dicembre 2015 MF07D 1.497.236 1.337.601 159.635

BOR UBS 550 mil 5,695%, 23 giugno 2028  BF01D 31.322.500 11.790.055 19.532.445

BOR UBS 500 mil 5,695%, 23 giugno 2028  BF04D 28.475.000 13.435.279 15.039.721

BOR UBS 250 mil 6,355%, 16 febbraio 2015  BF03D 15.887.500 6.375.468 9.512.032

BOR Merrll Lynch 200 mil $ 6,2%,  1 febbraio 2018 5.647.661

BOR Merrll Lynch 100 mil $ 6,53% , 1 febbraio 2028 5.803.183

BOR Deutsche Bank 150 mil Eur 6m + 25 bps, 13 luglio 2018 BV3D 7.240.371 6.858.079 382.292

San.Im., 7 marzo 2033 SANIM 30.091.900 27.435.685 2.656.216

Totale

141.151.472 92.910.008 48.241.464

BF02D

consuntivo 2008

10.491.719 959.125


[image: image31.emf]codice

Posizione osservatorio

senza 

derivati con derivati differenza

senza 

derivati con derivati differenza

senza 

derivati con derivati differenza

senza 

derivati con derivati differenza

Mutuo Dexia Crediop, 30 giugno 2033 MF06D 14.912.319 17.482.490 (2.570.170) 14.622.242 18.090.820 (3.468.577) 14.314.922 18.192.501 (3.877.578) 43.849.484 53.765.810 (9.916.326)

Mutuo Unicredit, 31 dicembre 2015 MF07D 1.344.270 1.197.663 146.607 1.182.599 1.053.624 128.975 1.011.730 901.390 110.340 3.538.599 3.152.677 385.922

BOR UBS 550 mil 5,695%, 23 giugno 2028  BF01D 31.322.500 12.641.937 18.680.563 31.322.500 12.692.907 18.629.593 31.322.500 12.866.519 18.455.981 93.967.500 38.201.362 55.766.138

BOR UBS 500 mil 5,695%, 23 giugno 2028  BF04D 28.475.000 14.972.779 13.502.221 28.475.000 14.776.939 13.698.061 28.475.000 15.144.423 13.330.577 85.425.000 44.894.141 40.530.859

BOR UBS 250 mil 6,355%, 16 febbraio 2015  BF03D 15.887.500 7.411.389 8.476.111 15.887.500 7.254.353 8.633.147 15.887.500 7.644.002 8.243.498 47.662.500 22.309.744 25.352.756

BOR Merrll Lynch 200 mil $ 6,2%,  1 febbraio 2018 5.096.670 4.545.678 3.994.687 13.637.035

BOR Merrll Lynch 100 mil $ 6,53% , 1 febbraio 2028 5.803.183 5.803.183 5.803.183 17.409.548

BOR Deutsche Bank 150 mil Eur 6m + 25 bps, 13 luglio 2018 BV3D 6.023.165 7.052.854 (1.029.690) 4.639.630 5.814.550 (1.174.920) 3.227.517 5.150.186 (1.922.670) 13.890.311 18.017.591 (4.127.280)

San.Im., 7 marzo 2033 SANIM 29.591.629 29.110.443 481.186 29.050.444 28.897.236 153.208 28.466.768 28.315.595 151.173 87.108.840 86.323.274 785.566

Totale

138.456.234 99.843.163 38.613.071 135.528.776 98.035.929 37.492.847 132.503.806 97.152.005 35.351.801 406.488.817 295.031.098 111.457.719

BF02D 28.366.498 2.680.084

totale triennio 2009 - 2011

9.973.609 926.243 9.455.499 893.361 8.937.390 860.480

2009 2010 2011


Legenda
Ammortamento sintetico
si intende l’accantonamento di quote capitale periodiche per poter disporre, alla scadenza di titoli “bullet”, delle somme necessarie al rimborso

Amortising
finanziamento con profilo di rimborso periodico; può essere previsto un rimborso a quote capitale costanti (cd. “all’italiana”) o un rimborso a rate costanti, comprensive di interessi (c.d. “alla francese)

Arranger
banca che ha organizzato l’emissione di titoli regionali

Bond
titolo
BOR
Buoni Obbligazionari Regionali: titoli di debito emessi dalla Regione 

Bullet
finanziamento che prevede il rimborso del capitale in un’unica soluzione, a scadenza

Cap
livello al di sopra del quale non si è esposti al rialzo dei tassi 

Collar
contratto derivato (swap) che prevede il pagamento di un tasso variabile con protezione dal rialzo dei tassi sopra una certa soglia (cap) a fronte della rinuncia ai benefici per livelli di tassi al di sotto di una certa soglia (floor)

CPI
indice dei prezzi al consumo per famiglie di operai e impiegati (FOI) senza tabacchi 

Day Count 
convenzione di calcolo dei giorni di riferimento per il calcolo degli interessi. 

“30/360”: si considera ogni mese di 30 giorni e l’anno di 360 giorni

“Actual/360”: si considerano i giorni effettivi di ogni mese e l’anno di 360 giorni

“Actual/Actual”: si considerano i giorni effettivi sia per i mesi che per l’anno di riferimento

 “Adjusted”: si tiene in considerazione se il giorno di inizio e quello di fine periodo sono feriali o festivi, ad esempio considerando il giorno seguente (“Modified Following”). 

“Unadjusted”: non si tiene in considerazione se il giorno di inizio e quello di fine periodo sono feriali o festivi

Euribor
parametro di riferimento per il calcolo dell’interesse sulle posizioni a tasso variabile. Le posizioni a tasso variabile presenti nel portafoglio regionale fanno riferimento all’Euribor 6m (a sei mesi) in coerenza con la periodicità dei pagamenti, semestrale.

Fixing
momento della rilevazione del parametro di riferimento per il pagamento degli interessi. 

“in advance”: la rilevazione del tasso avviene all’inizio del periodo di riferimento per il pagamento degli interessi (ad esempio del semestre)

“in arrears”: la rilevazione del tasso avviene alla fine del periodo di riferimento per il pagamento degli interessi (ad esempio del semestre)

Flat
si dice di un tasso calcolato senza applicare alcuna maggiorazione (spread) al parametro di riferimento

Floor 
livello al di sotto del quale non si beneficia del ribasso dei tassi

IRS
parametro di riferimento per il calcolo dell’interesse sulle posizioni a tasso fisso

Mirror 
derivato “speculare” rispetto ad un derivato esistente, che consente di annullarne gli effetti

Nozionale
ammontare del debito residuo, sul quale sono calcolati gli interessi. 

Nozionale “amortising”: ha un valore decrescente per effetto del rimborso periodico delle quote capitale.

Nozionale “accreting”: ha un valore crescente per effetto dell’accantonamento periodico di quote capitale 

Nozionale “bullet”: è invariato per tutta la durata del finanziamento o del contratto derivato 

Pool
gruppo di banche che erogano un finanziamento, coordinate da una banca capofila
Riapertura
nuova emissione di titoli con caratteristiche identiche a quelle di titoli già in circolazione (ad esempio: tasso, scadenza, tipologia di ammortamento)

Sinking fund
fondo di accantonamento di quote capitale per l’ ammortamento di titoli bullet; gli importi versati vengono investiti in titoli 

Spread
maggiorazione eventualmente applicata al parametro di riferimento per definire il tasso di interesse  

Swap
contratto c.d. “derivato” mediante il quale le parti si accordano per scambiarsi in futuro, a scadenze prefissate, flussi finanziari calcolati secondo modalità contrattualmente predefinite. 

Swap di ammortamento
o amortising swap: lo scambio di flussi fra le parti è finalizzato all’accantonamento del capitale necessario al rimborso a scadenza dei titoli “bullet”. 

Swap di tasso 
o IRS (interest rate swap): il calcolo dei flussi finanziari è legato all’andamento dei tassi di interesse

Swap di valuta
o CCS (cross currency swap): il calcolo dei flussi finanziari è legato all’andamento dei tassi di cambio

Tasso reale
tasso di interesse che non include la componente legata all’inflazione

� Dati al 31/12/2008





