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L’inchiesta

Verso il decreto

I numeri dell’operazione

Ilnozionaledelleoperazioni
inderivatiattiveneglienti
territorialimonitoratidal
DipartimentodelTesoroèdi
35,2miliardidieuro.
Lametàdiquestocapitale
riguardagliswapsottoscritti
dalleRegioni.

Gianni Trovati
MILANO

Sorpresa: un’operazione
in derivati di un ente pubblico
puòviaggiareinterritorioposi-
tivo. Accade agli swap di tasso
di cambio e di tasso di interes-
se avviati da Regione Lombar-
dia con Ubs e Merryl Lynch
nel2002acoperturadiuname-
ga-emissione obbligazionaria
daunmiliardo dieuro.

L’architetturaèstataanaliz-
zata ieri in adunanza dalla se-
zione regionale di controllo
della Corte dei conti della
Lombardia, secondocui l’ope-
razione appare improntata a
una gestione «sana e pruden-
te». Il deprezzamento del dol-
larohaappesantito il risultato,
che nel complesso mantiene
però una valutazione positiva
(mark to market) per 147,7 mi-
lioni di euro (83,8 lo swap con
Merryl Lynch e 63,9 quello
con Ubs).

Nonsolo: loscambiodeitas-
si «non si presenta particolar-
mente complesso», e nei pri-
mi cinque anni di vita del con-
trattohaassicuratoallaRegio-
ne somme superiori di quelle
che versa agli intermediari. Le
banche versano alla Regione
un importo determinato da un
tasso fisso (5,8%) su un nozio-
nalecostante,che l’ente scam-
bia con un tasso che muta pro-
gressivamente con il sotto-
stante ma è ancorato a soglie
prestabilite. Un meccanismo
cheneiprimicinqueannidivi-
ta del contratto ha assicurato
alla Regione somme superiori
di quelle che versa agli inter-
mediari.

Vincoli precisi, poi, riguar-
dano gli investimenti degli in-
termediari, che con i soldi del-
la Regione possono acquistare
solo titoli di enti primari a bas-
sorischio.

Una scelta che limita i rischi
di default assunti dalla Regio-
ne anche se, sottolinea la Cor-
te, il quadro potrebbe mutare
nei tempi lunghi previsti dal
contratto(scadenel2032).Pro-
priolalungaduratadell’opera-
zione, del resto, mantiene alto
il livellodi guardiadellaCorte,
che ha annunciato un monito-
raggio costante sul suo anda-
mentoesui riflessi di bilancio.

Nell’adunanza di ieri i magi-
strati contabili hanno anche

promosso il preconsuntivo
2007 della Regione, che sarà a
breve discusso in consiglio.
Nella relazione la Corte evi-
denzialafrenatadellaspesasa-
nitariae il«pienorispetto» del
Patto di stabilità, che nelle Re-
gioni è ancora impostato sui
tetti di spesa e, negli enti come
laLombardia, impediscediuti-
lizzare risorse che sarebbero a
disposizione.Lapeccapiùgra-
ve,sottolineanoimagistrati,re-
stano i «condizionamenti
esterni» determinati dalla
mancataattuazionedelfedera-
lismofiscale,cheimpediscean-
che di «disciplinare in modo
coerente»lacostruzionedeibi-
lancipubblici a livello locale.

Tornando al fronte swap, è
da segnalare un’indagine con-
dotta sui Comuni maggiori
dell’Emilia Romagna dal Ce-
sfel(Centroservizifinanzaen-
ti locali), che ha passato al se-
taccio le operazioni in derivati
attive in nove Comuni emilia-
ni sopra i 50milaabitanti.

A oggi, secondo i calcoli del
Cesfel, le operazioni (il nozio-
nalecomplessivoèdicirca300
milioni di euro) hanno avuto
un saldo positivo di circa 4,2
milioni (in termini di differen-
ziali e upfront), e hanno ridot-
to il costo dell’indebitamento
comunale (il tasso medio pas-
sa dal 4,9% del 2002 al 3,7% del
2006). «Questi dati – spiega
MarcelloMarconi,coordinato-
re del Cesfel – mostrano che,
piùchevietarel’utilizzodique-
sti strumenti, occorre puntare
sullaculturafinanziariaedevi-
denziare lebuone prassi».

gianni.trovati@ilsole24ore.com

Laura Cavestri
MILANO

Il recepimentodelladisci-
plina europea sulla revisione
contabile sarà pronta per
l’agendadel Consiglio deimi-
nistri entro la scadenza del 29
giugno.

Icompitidi revisionesuibi-
lanci – tranne per le società di
minori dimensioni – verran-
no tolti ai collegi sindacali. In
ognicasononnasceràunnuo-
vo Ordine professionale per i
revisori contabili. Ma l’Albo
ad hoc dei soli revisori di so-
cietà quotate e il registro più
generale,oggigestitodalCon-
siglio nazionale dei dottori
commercialisti e degli esper-
ti contabili, saranno unificati

eaffidati all’Organismonazio-
nale per il controllo contabi-
le, cioè il regulator che dovrà
affiancarela Consobnel "con-
trollo di qualità" dell’attività
di auditing.

Sono queste le indiscrezio-
ni sulla fisionomiadello sche-
ma di decreto legislativo, de-
stinato a recepire la direttiva
43/2006,chetrapelanodalmi-
nistero dell’Economia. Que-
ste indicazioni non sembra-
no, però, accogliere fino in
fondo alcune delle proposte
formulate a seguito del pres-
sing attivato da professioni-
sti e operatori economici nel-
le ultime settimane.

Proprio ieri, per esempio,
con una lettera al ministro
dell’Economia,GiulioTremon-
ti, l’Istituto nazionale dei revi-
sori contabili (Inrc), guidato
daVirgilioBaresi,avevaribadi-
to le sue proposte di modifica,
formulatedatempo:costituzio-
ne di un Ordine indipendente
dall’attuale "tutela" del regi-
stro, conferita ai commerciali-
sti, con controllo di qualità su

abilitazione e formazione con-
tinua,deontologiaesistemadi-
sciplinare.Il tutto,sottolavigi-
lanza del ministero della Giu-
stizia. Un’ipotesi irricevibile,
quella formulata dall’Istituto
nazionale, per i commerciali-
sti che hanno sempre definito
larevisionecomeuna«funzio-
ne»della professione.

Il testo, spiegano invece
dall’Economia, punta a unifi-
care i due attuali elenchi dei
revisori esistenti e ad affidar-
li all’authority specializzata
chedovrebbenascere,coordi-
narsi con la Consob e proce-
dere al controllo di qualità
sull’idoneità e l’indipenden-
za dei revisori.

In questo modo si dovrebbe
anche arrivare a monitorare
chi non svolge la professione
da almeno tre anni. Con un ap-
procciosostenutodalpresiden-
tediAssirevi,MarioBoella.

Il professionista dovrebbe
essere "congelato" dall’iscri-
zione all’elenco per esserne
poi riammesso previo supera-
mentodicorsi di formazione.

Angelo Busani
Se con un unico atto viene

effettuata una pluralità di ces-
sioni di quote di partecipazio-
ne al capitale di una società, si
applica l’imposta fissa di regi-
stro tante volte quante sono le
quote cedute. Si paga, dunque,
l’imposta di registro su tutte le
operazioni.

Lo ha stabilito l’Agenzia del-
le entrate nella risoluzione n.
225/Edel 5 giugno 2008, rispon-
dendo aunnotaio che chiedeva
il parere dell’Amministrazione
sull’applicabilità della "tassa
d’atto" (articolo 11 della tariffa)
a un documento stipulato per
quattro cessioni di quote socia-
liafavorediunasocietàaustria-
ca.Sipensialcaso diTizio, tito-
lare del 40% di una Srl che, con

il medesimo atto ceda il 10% a
Caio, il 25% a Mevio e il 5% a
Sempronio. Oppure al caso in
cui Mario e Giovanni, titolari
ciascunodel50%delleazionidi
una Spa, le cedano tutte ad An-
tonio,chedivieneconciòunico
socio.

Nel primo caso si hanno tre
cessioni di partecipazioni e
quindi l’imposta di registro do-
vutaè pari a (168x 3=) 504 euro.
Nel secondo caso si hanno due

cessioni di partecipazioni e
quindi l’imposta di registro do-
vutaèpari a (168x 2=) 336euro.

L’Agenzia fonda la sua opi-
nione sulla considerazione che
l’articolo 21, comma 1, del Dpr
131/1986(ilTesto unicodell’im-
posta di registro) prevede che
«seunattocontienepiùdisposi-
zionichenonderivinonecessa-
riamente per la loro intrinseca
naturaleunedallealtre,ciascu-
nadi essa è soggettaad imposta
comesefosseatto distinto».

In altri termini, solo se le at-
tribuzioni contenute nel me-
desimo atto sono di derivazio-
ne necessaria le une dalle al-
tre,nonvi èla tassazionedicia-
scuna di esse (ma solo di quel-
la che dà luogo all’imposizio-
ne maggiore: articolo 21, com-

ma 2, del Testo unico).
Sipensi al casodella permu-

ta oppure all’accollo del mu-
tuo in conto prezzo. In queste
ipotesi, infatti, dalla connes-
sione tra le varie disposizioni
dipende l’essenza stessa del
negozioposto in essere, il qua-
le va dunque tassato nella sua
unitarietà, in quanto, appun-
to, le varie disposizioni che lo
compongonosonopartiessen-
ziali e inscindibili, non capaci
di una propria individualità,
ma interdipendenti.

Invece, se la presenza di più
disposizioni nel medesimo at-
to è meramente "accidentale"
e cioè si tratta di disposizioni
che potrebbero avere una vita
autonoma, l’una indipendente
dalle altre, allora ciascuna di
esse deve subire una propria
tassazione.

 www.ilsole24ore.com/norme
Il testo della risoluzione

dell’Agenzia delle entrate

Finanza locale. Il giudizio della sezione controllo

Corte conti promuove
laLombardia sui derivati

SENZASCONTI
Il prelievo va effettuato
tante volte quante sono
le partiassegnate
anchese della stessa società
trasferite inunica occasione

Recepimento
entro giugno
Stop all’ipotesi
di Ordine ad hoc

Controllo dei conti. Accelera il recepimento della direttiva 43/2006

L’Economia conferma
l’agenda Ue dei revisori

Scadenza
Ladirettiva43/2006in

materiadirevisionelegaledei
contideveessererecepita,con
decretolegislativo,entroil29
giugno2008

Collegio senza revisione
Trannecheperleimprese

"piccole",aldisottodeicriteri
fissati,perleimprese
dovrebbedivenire
obbligatoriorivolgersiaun
revisoreesternoperil
controllocontabile(sottratto
alcollegiosindacale)

Registri dei revisori
Idueregistrideirevisori

contabili(quellodetenuto
dallaConsobperlequotatee
quellocomplessivogestitodai
commercialisti)saranno
unificatieaffidatiauna
authoritydicontrolloda
costituire

Regione Liguria

I giudici
all’attacco
sul caso
Nomura
GENOVA

Finiscesottolalentedel-
la Corte dei conti l’operazio-
ne finanziaria varata due an-
ni fa dalla Regione Liguria
con Banca Nomura per l’am-
mortamento di due prestiti
obbligazionari per oltre 300
milionidieuro.Lasezione li-
guredell’organo di controllo
chiedeinfattiall’amministra-
zione regionale di fornire
più ampie delucidazioni sui
risvoltifinanziaridell’opera-
zione nonostante che la Re-
gione abbia assicurato di
aver effettuato al riguardo
gliapprofondimentinecessa-
ri. «La mancanza di docu-
mentazione o expertise in
merito - rileva la magistratu-
ra contabile - non consente
diverificaresei rischiassun-
ti dall’ente siano stati indivi-
duati, quantificati e riflessi
sultassodiinteresseinmisu-
racongrua».

Nella relazione sulla ge-
stione finanziaria regionale
nel 2006, la sezione ligure
dellaCorteritiene,inognica-
so,necessarioverificaresela
copertura del rischio da par-
tedellaRegionesiastataade-
guatamente remunerata.
Nel contesto dell’operazio-
ne,aimagistraticontabiliap-
pare particolarmente gravo-
sa per l’ente la cosiddetta
clausola di sostituzione op-
zionale che prevede la facol-
tà della banca che gestisce il
fondo di sostituire in ogni
momento i titoli immessi nel
fondostessoconaltrititoliri-
spondenti agli stessi requisi-
ti diquelli sostituiti.

Prontalareplicadell’asses-
sore regionale al Bilancio,
Giovanni Battista Pittaluga,
che ha sottolineato come le
emissioni operate nel 2006
abbiano consentito plusva-
lenzedioltre20milionidieu-
ro permettendo anche di tra-
sformare a tasso fisso i due
terzi del debito regionale in
una fase di tassi di interesse
crescenti. Il costo del debito,
secondo l’assessore, è stato
quindi schermato dall’au-
mento dei tassi verificatosi
nelperiodo piùrecente.

D.Ra.

1miliardo
L’emissione del 2002
Èilvalorecomplessivoin
dollaridell’emissione
obbligazionariaattivatadalla
RegioneLombardianel2002.
L’emissioneèaccompagnata
daunoswapditassodicambio
eunoswapditassodi
interesse,conclusiconMerryl
LyncheUbs

Entrate. Imposta dovuta per ogni atto di cessione

Registro multiplo sulle quote

144milioni
Mark to market
Èilvalorepositivocomplessivo
ineurodell’operazioneaoggi,
calcolatodallasezioneregionale
dicontrollodellaCortedeiconti
perlaLombardiasullabasedei
datifornitidagliintermediari.Il
calcolocomprendeilvaloredel
sinkingfund,deltassodicambio
edeitassidiinteresse

2032
La scadenza
Èl’annoincuitermina
l’operazione.Propriolasua
lungadurata,insiemealpeso
degliimporticoinvolti,hanno
spintolasezioneregionaledella
Cortedeicontiametterein
programmaunmonitoraggio
costantesuiflussiesuiloro
impattisulbilancioregionale

I MERCATI FINANZIARI E LA GESTIONE ATTIVA DEGLI INVESTIMENTI
Ore 18.00

Ore 19.45

Registrazione dei partecipanti e apertura dei lavori

I macro trend del mercato

La finanza comportamentale e il rapporto tra investitori e mercati finanziari

La costruzione del portafoglio personale e il ruolo della gestione attiva degli investimenti

Cocktail di saluto

Per iscriversi ai convegni: www.azimut.it o www.formazione.ilsole24ore.com/azimut
Partecipazione libera fino ad esaurimento posti.

È necessario confermare l’adesione. Per informazioni tel: 02 4587 020.

IL SOLITO?
NO GRAZIE.

AZIMUT INDEPENDENCE DAY T UR
2008

VERONA15 maggio

GENOVA13 maggio

TORINO12 maggio

ROMA28 maggio

NAPOLI27 maggio

MILANO7 maggio

02 8898.1 - marketing@azimut.it
Azimut è la più grande realtà finanziaria indipendente
del mercato italiano, totalmente autonoma da gruppi
bancari, assicurativi e industriali.

Le sedi dei convegni sono:

Centro Congressi Città Studi
Corso G. Pella 2/B Biella

Jolly Hotel Pontevecchio
Via Azzone Visconti 84 Lecco

FIRENZE20 maggio

BOLOGNA21 maggio

BIELLA
10 giugno

LECCO
16 giugno

COMUNE
DI MALO (VI)

Via S. Bernardino n. 19
36034 MALO (VI)
tel. 0445/585211

telefax 0445/585201
indirizzo e-mail

info@comune.malo.vi.it

Il Comune di Malo (VI) ha indetto una
gara d'appalto mediante PROCEDU-
RA APERTA avente ad oggetto i lavori
di realizzazione di una nuova scuola
dell'infanzia tra via De Marchi e via
Martiri della Liberta'. I lavori saranno
affidati con il criterio dell'offerta econo-
micamente più vantaggiosa. Categoria
lavori: OG1 classifica IV - OS28 Classi-
fica I - OS30 Classifica I - OS3 Classifi-
ca I. Importo a base d'asta : À

1.943.221,89. Termine presentazione
offerte: 8 LUGLIO 2008 ore 12,00. Il
bando integrale e la relativa documen-
tazione sono consultabili sul sito inter-
net: www.comune.malo.vi.it .

Il Responsabile del Servizio Edilizia
Pubblica

Geom. Giovanni Toniolo
questo avviso è sul sito:

http://websystem.ilsole24ore.com/legale/default.htm

AZIENDA UNITÀ SANITARIA
LOCALE RM/A

Via Ariosto, 3 - 00185 Roma
AVVISO ESTRATTO DI GARA

La ASL RM/A ha indetto con delibera n. 579 del
22.05.2008, una gara mediante procedura aperta, ai sensi
del D.Lgs. 163/2006 e ss.mm.ii. per la fornitura biennale di
"DISPOSITIVI MEDICI PER U.T.I.C." Importo biennale pre-
sunto Euro 1.906.000,00-I.C., suddivisa in 2 lotti: lotto 1
"Pace-makers e Dispositivi impiantabili per elettrostimola-
zione"; lotto II "Dispositivi per elettrostimolazione ed elettro-
fisiologia".
Procedura di aggiudicazione: art. 83, comma 1, del D.Lgs.
163/2006.
Il Capitolato d'oneri speciale di gara può essere ritirato
all'indirizzo sopra indicato presso l'ufficio U.O. Appalti-Eco-
nomato - V piano - dalle ore 9.00 alle ore 13.00, escluso
sabato e festivi.
Le offerte, in conformità al bando di gara, dovranno perveni-
re entro e non oltre le ore 12,00 del giorno 23.07.2008 alla
A.S.L. RM/A - Via Ariosto n. 3 - 00185 Roma.
Il bando integrale della gara in oggetto è stato trasmesso in
data 26.05.2008 all'Ufficio Pubblicazioni Ufficiali della Co-
munità Europea ed è pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale
della Repubblica Italiana del 06.06.2008 n. 65.
Per ogni informazione rivolgersi alla U.O. Appalti-Economa-
to della A.S.L. RM/A - Via Ariosto, 3 - 00185 Roma - Tel.
06/77307125 - Fax n. 06/77307487.

IL DIRIGENTE - U.O. PROVVEDITORATO ABS
ATTREZZATURE-ECONOMATO Dott. Matteo Ciuffreda

Prefettura - Ufficio
Territoriale del Governo

di Ragusa
AVVISO DI AGGIUDICAZIONE
Si rende noto che in data 9 maggio
2008 si è proceduto all'aggiudicazione
definitiva dell'appalto per l'affidamento,
mediante procedura ristretta accelera-
ta ai sensi del D. Leg.vo 163/2006, del
servizio di pulizia degli stabili adibiti a
Caserme dei Carabinieri di Ragusa e
provincia alla ditta Tirella Anna Maria
con sede in Modica che, per il periodo
1.4.2008 - 31.12.2010, ha offerto il
prezzo di euro 189.899,32, IVA esclu-
sa, formulando il ribasso del 37% sul
prezzo posto a base della gara.

Il Dirigente del Servizio
dr. Guglielmo Trovato.


