
 

 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

BILANCIO PREVISIONALE: 2023-2025 
 
 
 
 
 
 
 

NOTA INFORMATIVA SUGLI ONERI E GLI IMPEGNI FINANZIARI 

DERIVANTI DA CONTRATTI RELATIVI A STRUMENTI FINANZIARI 

DERIVATI  

 

 

 

(Art.11 “Schemi di bilancio” comma 6 lett k) del D.Lgs. 23/06/2011 n.118 

“Disposizioni in materia di armonizzazione dei sistemi contabili e degli schemi di 

bilancio delle Regioni, degli enti locali e dei loro organismi a norma degli articoli 1 

e 2 della legge 5 maggio 2009 n.42” e Art. 62 “Contenimento dell'uso degli strumenti 

derivati e dell'indebitamento delle regioni e degli enti locali” comma 8 del D.L 

25/06/2008 n. 112, conv. con mod. dalla legge n. 133/08, come modificato dall’art. 

3, comma 8, della L. 203/2008). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

385



 

 

L’art.11 “Schemi di bilancio” comma 6 lett k) del D.Lgs. 23/06/2011 n.118 “Disposizioni in materia di 

armonizzazione dei sistemi contabili e degli schemi di bilancio delle Regioni, degli enti locali e dei loro 

organismi a norma degli articoli 1 e 2 della legge 5 maggio 2009 n.42” dispone che “La relazione sulla 

gestione allegata al Rendiconto è un documento illustrativo della gestione dell'ente, nonché dei fatti di rilievo 

verificatisi dopo la chiusura dell'esercizio e di ogni eventuale informazione utile ad una migliore comprensione 

dei dati contabili. In particolare la relazione illustra: … omissis …. k) gli oneri e gli impegni sostenuti, derivanti 

da contratti relativi a strumenti finanziari derivati o da contratti di finanziamento che includono una componente 

derivata”. 

L’obbligo risultava precedentemente sancito dall’art. 62 “Contenimento dell'uso degli strumenti derivati 

e dell'indebitamento delle regioni e degli enti locali” comma 8  del D.L. 25/06/2008 n. 112 

“Disposizioni urgenti per lo sviluppo economico, la semplificazione, la competitività, la stabilizzazione 

della finanza pubblica e la perequazione Tributaria” con la disposizione per cui “Gli enti di cui al comma 

2 allegano al bilancio di previsione e al bilancio consuntivo una nota informativa che evidenzi 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”. 

 

Il quadro normativo di riferimento 

La materia è disciplinata a livello statale dall’art. 149 “Principi generali in materia di finanza propria e 

derivata” del D.Lgs. 18/08/00 n.267 e dall’art. 41 della legge 28/12/2001 n. 448 in uno al Regolamento 

attuativo MEF 01/12/2003 n.389, che hanno consentito agli enti locali di assumere iniziative sul mercato dei 

capitali finalizzate a ridurre il costo del debito o ad assicurare adeguate garanzie alla sua evoluzione.  

Nel 2001 è stata sancita la possibilità di emettere titoli obbligazionari e contrarre mutui con rimborso del capitale 

in unica soluzione alla scadenza (c.d. “bullet”) previa costituzione, al momento dell’emissione o dell’accensione, 

di un fondo di ammortamento del debito o previa conclusione di swap per l’ammortamento del debito nonché di 

provvedere alla conversione/rinegoziazione dei mutui contratti successivamente al 31 dicembre 1996 in presenza 

di condizioni di rifinanziamento finalizzate alla riduzione del valore finanziario delle passività totali a carico degli 

enti.  

Il regolamento attuativo, vigente dal 2004, ha disposto il coordinamento ed il controllo centrale dell’accesso al 

mercato dei capitali e, in particolare, con l’art.3, ha disciplinato le operazioni in strumenti “derivati”: 

1. swap di tasso di interesse (IRS); 

2. acquisto di “forward rate agreement” 

3. acquisto di “cap” 

4. acquisto di “collar” 

5. combinazione delle precedenti operazioni derivate 

6. altre operazioni derivate finalizzate alla ristrutturazione del debito, solo qualora non prevedano una 

scadenza posteriore a quella associata alla sottostante passività. 

I contratti derivati sono “strumenti finanziari” che servono a gestire l’esposizione ai rischi di mercato o di credito 

che un ente assume nell’ambito della propria operatività.  

I derivati possono essere:  

a) speculativi;  

b) di gestione attiva: su posizioni debitorie prive di rischio (tasso fisso) si assume un nuovo rischio con 

la sola finalità di ridurre il costo del debito sottostante;  

c) di riduzione del rischio con operazioni di copertura: su posizioni debitorie rischiose (tasso variabile) 

si effettuano operazioni che eliminano il rischio o lo riducono; 

d) di ristrutturazione del debito: oltre a gestire il rischio di tasso d’interesse permettono di rimodulare la 

struttura delle quote capitali del debito sottostante. 
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Strumenti finanziari derivati del Comune di Napoli: Informazioni sui contenuti fondamentali dei contratti; 

 

Gli strumenti finanziari derivati che impegnano il Comune di Napoli sono rappresentati da Swap di interessi e 

capitale & Collar finalizzati alla ristrutturazione del debito e, da disciplina contrattuale, prevedono:  

1. la Controparte paga periodicamente al Comune di Napoli gli interessi a tasso fisso e la quota capitale del 

relativo al debito sottostante; 

2. il Comune paga periodicamente alla Controparte: 

- una nuova quota capitale definita nel contratto del derivato;  

- un nuovo tasso fisso più basso nei primi semestri;  

- nei semestri successivi un tasso variabile, indice Euribor 6 mesi maggiorato di uno spread, qualora 

non si verifichino le condizioni sotto elencate: 

a) che il tasso Euribor 6 mesi non venga fissato oltre la barriera superiore (tasso Cap), in tal caso il 

Comune paga per quel semestre il seguente tasso fisso: barriera superiore + spread; 

b) che il tasso Euribor 6 mesi non venga fissato al di sotto della barriera inferiore (tasso Floor), in 

tal caso il Comune paga per quel semestre il seguente tasso fisso: barriera inferiore + spread. 

3. la scadenza finale è associata a quella della sottostante passività (art.3 comma 2 lett. f) del D.MEF 

n.389/2003). 

Trasformando la rata di un debito a tasso fisso in una nuova rata a tasso variabile con barriere, il Comune ha 

assunto un rischio di tasso limitato. Lo scambio di capitale, inizialmente a vantaggio del Comune, si configura 

come una forma di rifinanziamento del debito sottostante. 

Gli Swap prevedono solo lo scambio dei differenziali: 

1. la Controparte paga al Comune il differenziale, se positivo, risultante dalla somma tra interessi a tasso 

fisso e relativa quota capitale e somma tra interessi a tasso variabile delimitata dal Collar e relativa quota 

capitale; 

2. il Comune paga alla Controparte il differenziale, se negativo, risultante dalla somma tra interessi a tasso 

fisso e relativa quota capitale e somma tra interessi a tasso variabile delimitata dal Collar e relativa quota 

capitale. 

 

In particolare, risultano attive due operazioni: 

 

OPERAZIONE n.1 

Data di scambio dei flussi: 30 giugno e 31 dicembre di ogni anno fino a scadenza 

Controparte: UBS Limited 

Nozionale iniziale: 128.068.854, il nozionale si ammortizza semestralmente 

Scadenza: 31-12-2025 

Spread: 0,2%; Cap: 5,6%; Floor: 2,8%. 

 

OPERAZIONE n.2 

 

Data di scambio dei flussi: 30 giugno e 31 dicembre di ogni anno fino a scadenza 

Controparte: Deutsche Bank, Banca Opi (oggi Intesa Sanpaolo) 

Nozionale iniziale: 197.764.795,09 per ogni singola controparte, il nozionale si ammortizza semestralmente 

Scadenza: 31-12-2035 

Spread: 1,31%; Cap: 5,6%; Floor: 2,8%. 
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Contesto di mercato 

 

A seguito dei recenti shock di natura economica (crescita del prezzo delle materie prime) e geo-politica (guerra 

in Ucraina) i tassi di mercato monetario a partire da gennaio 2022 sono cresciuti sensibilmente, tale situazione ha 

creato una sempre crescente preoccupazione tra gli operatori di mercato con conseguente aumento dell’indice 

Euribor 6 mesi e delle previsioni sull’andamento dell’indice per gli anni successivi. 

Sulla base delle quotazioni al 21 aprile 2023, il mercato prevede tassi Euribor 6 mesi (tassi forward) in crescita 

fino al mese di ottobre 2023, raggiungendo un tasso massimo atteso pari a circa il 3,84%, per poi scendere 

gradualmente nel corso del triennio fino ad assestarsi intorno al 2,87%. 

 

GRAFICO 1: ANDAMENTO DELL’INDICE EURIBOR 6 MESI: STORICO E PREVISIONALE 

 

 

 

 

Fair Value Derivati 

 

In data 21 aprile 2023 il Fair Value complessivo di tutti i contratti derivati in essere con le tre controparti 

bancarie, determinato secondo le modalità previste dall’articolo 1 comma 3 decreto legislativo n. 394 del 30 

dicembre 2003, ammonta complessivamente ad € 148.550.051,62 negativi il Comune.  

 

TABELLA 1: STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI – FAIR VALUE AL 21/04/2023 

N° Operazione  Banca Fair Value 

 

Operazione 1 UBS -12.009.571,90  

Operazione 2 Intesa Sanpaolo -68.270.239,86  

Operazione 2 Deutsche Bank -68.270.239,86  

Totale   -148.550.051,62  
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Fair Value Passività Sottostanti  

L’attuale debito sottostante ai derivati è costituito da una serie di mutui a tasso fisso stipulati con Cassa 

depositi e prestiti e con altre banche, il cui valore di mercato (o Fair Value) al 21 aprile 2023 è pari a                    

€ 332.258.275 negativo per il Comune1. Si fa presente che buona parte dei mutui sottostanti sono stati 

rinegoziati nel corso degli anni fino al 2022.  

 

 

TABELLA 2: PASSIVITA’ SOTTOSTANTI – FAIR VALUE AL 21/04/2023 

Contratto Debito residuo 

Tasso medio 

(Act/Act, 

Annuo) 

Durata 

residua 

(anni) 

Numero 

di mutui 
Fair Value 

Operazione 1 69.908.871 € 3,78% 18,33 59 -64.282.457 € 

Operazione 2 268.040.795 € 4,70% 17,33 232 -267.975.819 € 

Totale 337.949.666 € 4,51% 17,54    291 -332.258.275 € 

 

 

Flussi di Cassa attesi 

 

Sulla base dei tassi di mercato attesi (tassi forward) al 21 aprile 2023 i derivati dovrebbero generare nel 

triennio 2023-2025 differenziali complessivamente negativi per il Comune; di seguito si riportano i flussi 

semestrali previsti per ognuna delle operazioni. 

 

TABELLA 3: Operazione 1 – UBS 
Data Incassa A   Nozionale     Tasso B  Interessi B Capitale B Differenziali 

30/06/2023 4.581.975,00 37.827.034,00 3,8826% -738.408,25 -5.605.705,00 -1.762.138,25 

31/12/2023 4.581.975,00 32.221.329,00 3,9922% -657.464,26 -5.859.818,00 -1.935.307,26 

30/06/2024 4.581.974,00 26.361.511,00 3,6121% -481.385,43 -6.145.441,00 -2.044.852,43 

31/12/2024 4.581.974,00 20.216.070,00 3,3144% -342.464,58 -6.430.208,00 -2.190.698,58 

30/06/2025 3.971.705,00 13.785.863,00 3,1385% -217.537,90 -6.736.931,00 -2.982.763,90 

31/12/2025 3.971.705,00 7.048.932,00 3,0513% -109.933,30 -7.048.933,95 -3.187.162,25 

  Totale: 26.271.308,00     -2.547.193,72 -37.827.036,95 -14.102.922,67 

 

TABELLA 4: Operazione 2 – Deutsche Bank e Intesa Sanpaolo 

Data Incassa A  Nozionale   Tasso B   Interessi B Capitale B Differenziali 

30/06/2023 9.555.441,92 253.905.182,80 4,993% -6.373.396,44 -5.820.003,70 -2.637.958,22 

31/12/2023 9.555.335,00 248.085.179,08 5,102% -6.469.555,92 -5.994.885,96 -2.909.106,88 

30/06/2024 8.124.053,26 242.090.293,12 4,722% -5.779.321,36 -6.475.856,90 -4.131.125,00 

31/12/2024 8.123.946,30 235.614.436,22 4,424% -5.328.078,58 -6.867.598,06 -4.071.730,34 

30/06/2025 8.107.219,04 228.746.838,16 4,249% -4.886.173,02 -7.454.027,54 -4.232.981,52 

31/12/2025 8.107.112,10 221.292.810,64 4,161% -4.706.692,52 -7.833.310,08 -4.432.890,50 

  Totale: 51.573.107,62     -33.543.217,84 -40.445.682,24 -22.415.792,46 

 

 
1 Il Fair Value del debito sottostante è stato calcolato applicando secondo le modalità previste dall’articolo 1 comma 3 decreto 

legislativo n. 394 del 30 dicembre 2003, utilizzando le stesse curve di valutazione del derivato.   
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Tasso del Costo Finale Sintetico  

 

Ai fini del principio contabile concernente la programmazione di bilancio degli Enti Locali (Allegato n. 

4/1, 4/2, 4/3, 4/4), il tasso costo finale sintetico a carico dell'Ente (TFSCFS) è calcolato sulla base della  

seguente formulazione: {[(Interessi su debito sottostante+/- Differenziali swap)*36000] / [(Nominale * 

365 ]}.  

 

La formula suggerita è riferita a derivati standard, laddove il debito sottostante è equivalente al 

Nozionale dei derivati e dove gli interessi sul debito sottostante risultano uguali agli interessi incassati 

nel derivato dall’Ente (gamba attiva). Nel caso dei derivati del Comune di Napoli, come visto in 

precedenza, esistono due fattori che portano ad un disallineamento tra gli interessi del debito sottostante 

e gli interessi incassati nel derivato, e tra il debito sottostante e il nozionale dei derivati: 

 

1) I derivati in essere prevedono uno scambio tra le quote capitale originarie del debito sottostante 

e nuove quote capitale previste nel contratto: questo scambio comporta, di conseguenza, una 

divergenza nel corso degli anni tra debito sottostante originario e il Nozionale dei derivati; 

 

2) In seguito alle ultime rinegoziazioni del debito sottostante con Cdp, non sono stati rinegoziati i 

contratti derivati al fine di riadattarli al nuovo profilo di pagamento degli interessi e delle quote 

capitale dei mutui sottostanti rinegoziati: questo comporta un disallineamento tra gli interessi 

pagati nel debito sottostante e gli interessi incassati nel derivato. 

 

Considerato quanto indicato in precedenza, la formulazione del costo finale sintetico a carico del 

Comune di Napoli (TFSCFS) è così calcolato: {[(Interessi originari su debito sottostante+/- 

Differenziali interessi swap)*36000] / [(Nozionale Swap * 365 ]}. Sulla base di questa formula il 

TFSCFS coincide con il tasso d’interesse medio regolato nei contratti derivati. 

 

TABELLA 5: TASSO COSTO FINALE SINTETICO 2023  

Operazione 

Periodo dal 01/01/2023 al 31/12/2023 

Nozionale - medio 2023 

Interessi originari su debito 

sottostante+/- Differenziali 

interessi swap 

TCFS 

Swap 1 – Interessi  34.969.732 € 1.395.873 € 3,937% 

Swap 2 – Interessi  250.938.894 € 12.842.952 € 5,048% 

Totale 285.908.626 € 14.238.825 € 4,912% 

 

TABELLA 6: TASSO COSTO FINALE SINTETICO 2024  

Operazione 

Periodo dal 01/01/2024 al 31/12/2024 

Nozionale - medio 2024 

Interessi originari su debito 

sottostante+/- Differenziali 

interessi swap 

TCFS 

Swap 1 – Interessi  23.237.640 € 823.850 € 3,497% 

Swap 2 – Interessi  238.798.214 € 11.107.400 € 4,588% 

Totale 262.035.854 € 11.931.250 € 4,491% 
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TABELLA 7: TASSO COSTO FINALE SINTETICO 2025  

Operazione 

Periodo dal 01/01/2025 al 31/12/2025 

Nozionale - medio 2025 

Interessi originari su debito 

sottostante+/- Differenziali 

interessi swap 

TCFS 

Swap 1 – Interessi  10.351.942 € 327.471 € 3,120% 

Swap 2 – Interessi  224.947.308 € 9.592.866 € 4,206% 

Totale 235.299.250 € 9.920.337 € 4,158% 
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