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I sindaci riaprono la corsa ai bond

Reggio guida 60 Comuni in una maxiemissione da 200 milioni

0po il calo del 2004, riprende
Dla corsa dei bond nel 2005
con il Comune di Reggio
Enmilia capofila di una maxi emissio-
oe¢ (200 miljoui} che riguardera una
sessantina di Comuni delia regione.
1L 2005 si annuncia con tendenze
contrapposte: se alcune amministra-
ziotii — come e Provinee di Regaio
Emilia e il Comune di Ferrara —
diminuiranno il ricorso, per finan-
ziarsi, a mutoi ¢ bond, per le note
necessita di tenere sotto controllo la
‘spesa cotrente, una sessantina di enti
Tocali della Regione — tra Municipi
¢ Province — sta per siglare un ac-
cordo che di mandato al Comune di
Reggio Enmilia di negaziare le condi-
2iont pit favorevoli per un’emissio-

ne di obbligazioni da 200 milioni.
Plafond record che da solo sorpassa
il totale delle gare indette negli anni
scorsi per questo tipo di operagiont

Intanio, nel 2004'¢ calato il ricar-
50 ai bond ¢ ai murul da parte delle
‘Pubbliche uministrazioni dell Bmi-

lia-Romagna. Cost come quell alla
Cassa depositi e prestiti, Secondo i
dati della hanca Dexija, I'anno scorso
sona stati messi a gara valori inferio-
1i del 27% — rispetto al 2003 — per
quanto riguarda Pemissione di obbli-
gazioni (da 196 mitioni a 142.9) &

del 12% per quanto converne § mutui
(passati, sempre tra il 2003 e i1 2004,
da 155,6 milioni 4 136,9).

Tutto questo & effetto delia lora-
ta di eleziont della scorsa primavera
— che ba wbloceator 1l ticorso &
nuovi debitl, cosi come il lancio di
muovi investimenti, Ma anche di un
ridimensionamento fisiologico. dopo
un 2003 in cui Province ¢ Comuni
avevano fatto molta ricorso al metca-
t dei capitali per finanziare | propri
investimenti. Tra ghi enti locali, si
nota Pattivismo dei «piceali» Comu-
u, che corrono spesso anche per
vilre consistenti, come nel caso di
Finale Emilia-che I'anno scorso ha
effettuto emissioni pet § mitioni.
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gna hanno ridotto il ricorso ai
‘municipal bond per finanziare
gli investiment. La diminuzio-
ne degli importi messi a gara
— rispetto al 2003 — @ stata
del 27%; che significa, in valo-
i assolut, dai 196 milioni di
due anni fa ai 1428 del 2004,
In calo anche il rcorso ai mutu
bancari: un decremento, secon-
do i dati formiti da Dexia, del
12%, dai 1556 milioni del
2003 ai 136,9 dell'anno scorso.
In Tualia il ricorso da parte
dei Comuni e Province ai bond
& sempre cresciuta dal 2001 gli
import messi  gara sono passa-
i — per quanto riguarda il mer-
cato delle obbligazioni domesti-
che — da 917 milioni ai 2,1
miliardi_dell'anno scorso. «A
parith di asso, con la retroces-
sione del 50% dell'imposta so-
stituiva_agli enti_che_hanno
emesso bond — spiega Riccar-
do_Sommavilla, diretiore_di
area di Dexia per I'Emilia-Ro-
magna — & pil_conveniente

questo strumento rispetto al mu-
two tradizionale».
Nonostante cid, tra il 2003 ¢

il 2004, in Enilia-Romagna il
icorso al bond ¢ ai mutui ban-
cari & calto. E cosl quello alla
Cassa deposit  prestit. «L'an-
10 scorso la maggioranza dei
‘Comuni erano sotto lezioni —
dice Sommavilla — e cos le
amministrazioni non hanno fat-
10 icorso a nuovi indebitamen-
ti e hanno dato corso agli inve-
stimenti gid programmati. Per
quanto riguarda § mutui, inve-
ce, nel 2003 si erano mosse le
s, che fanno grosse operazio-
i, ma non tut gl anni». Per il
2005, perd, gli operatori — ol-
e a Dexia, lavorano molto con
Te amministrazioni emiliano-ro-
‘magnole anche Banca Opi ¢ In-
tesa—si attendono una ripresa
delle emissioni: «Sono tre anni
che la Regione non ricorre ai
mercati_per il finanziamento,
perché ha liquidit i cassa —
dice Sommavilla — ma, oltre

all'ente territoriale, che & sotto
elezioni ¢ non sappiamo come
st muoverh, i Comuni verosimil-
mente_riprenderanno a. fare
emissioni».

Diverse le possibiitain cam-
po per gl enti: dalle operazioni
2 tasso fisso 2 quelle variabile,
fino all'opzione trasformable,

la possibiita ciod di cambiare
Tuno nell'altro. Oltre a cid
ogni istituto bancario mette a
disposizione prodotti particola-
iz «Noi, per esetpio — conclu-
de Sommavilla — ne abbiamo
alcuni ad hoc per investiment
nella tutela dei beni culturali e
ambiental>

Tra gli enti che negli ulimi
anni sono ricorsi maggiormente
ai bond —a parte Reggio Emi-
Tia, che figura nelle tabelle co-
me capofila di convenzioni che
riguardano pib amministrazioni
‘municipali — c'8 il Comune di
Fermara, che negli ultimi due
nni ba messo a gara buoni ordi-

nari_comunli per un valore
‘complessivo di 55 milioni. «Ab-
biamo preferto ricorrere ai Boc
— spiega Lassessore al Bilan-
cio, Roberto Polastri — per-
ché sono pid convenientirispet-
i mutui. Con quei fondi ab-
biamo finanziato decine di i
nterventi, dalla ristrutturazione

a1 scuole, alla realizzazione di
strade, fino alla manutenzione
del patrimonio. Dopo anni di
costante ricorso alle emissioni,
il Comune _estense, perd,
quest’anno stringerd Ia cinghia:
«Ricorreremo al credito per cir-
ca 15-18 milioni, continua Po-
lastri. «Non i pid, perché non
possiamo mantenere un trend
investimento cosi alto: e rate
i ripercuctono sulla spesa cor-
rente, che deve essere tenuta
sotto controllo € noi non possia-
mo permetercidi caricare anco-
1alo stock del debito. Ammon-
ta gk 148 milioni e per rdur-
Io doveemo vendere parte del
patrimonio». Del resto, per fi-
‘nanziars il Comune pensa dim-
boccare ale strade: «La Banca
europea per gli investimenti —
conclude I'assessore fermarese
— ha proposto un'opportunith
che sembra ancora pill conve-
niente. Metterebbe a disposizio-
ne un plafond triennale (che po-
trebbe amivare anche a 50 milio-
ni) dal quale possiamo attinge-
e in caso di bisogno e pagare
quando ne usufruiamon. Tempi
duri anche per Ia Provincia di
Reggio Emilia, che I'aano scor-
50 ha emesso Bop per circa 12
‘milioni: «Oltre quattro milioni
& mezzo son0 statiutlizzat per
Ia gestione ¢ la conservazione
del patrimonio — spiega Lore-
dana Doli, assessore provin-
ciale — e altsi 3,6 milioni per
Ia-viabilith». Quest’anno i in-
Vestiment previst ammonteran-
1o complessivamente a 53 mi-
lioni: <Ma solo 7.3 milioni ver-
ranno dall’emissione di Bop
dall'accensione di mutui», con-
tinua Dolci. «Stiamo decidendo
se partecipare alla gara organiz-
zata dal Comune, ma comun-
que ridumemo Temissione di
Bop, perché dobbiamo porre li-
mith all'indebitamento. Tant®
vero che una parte dei fondi per
gli investimenti di quest'anno
deriveranno dalla vendita delle
azioni dell’ Autobrenneron.
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Un terzo degli importi & andato nelle casse dei «piccoli»

J pocet e medi Comuri Fanno scor-
50 hanno emesso bond per un terzo
— ovvero per 47 milioni — del valo-
e complessiva defle obbligazioni
vendue  dalle  amministrazioni
dell’ Emilia-Romagna.

Nel 2004 complessivamente le am-
‘ministrazioni della regione hanno in-
detto gare per L'emissione di bond
pari a 1428 milioni. Toglicndo da
questa totalc gii importi della Provin-

cia di Reggio Emilia (cirea 12 milio-
i), del Comune di Ferrara (20 milio-
ni) e — dai 99 milioni negoziati per
una quarantina di cnti dal Comunc di
Reggio Emilia — la quota dei grandi
enti (63 milioni) resta tna cifra pari a
circa 47 milioni.

“Tra i «piccolin, spicca il Comune di
Finalo Emilia — in Provicia di Mode-
na — che nel 2004 ha emesso obblig:
vioni per un valore di 6 milioni di

euro, praticamente la stessa cifra del
Conune di Reggio Ervilia. Anche i
piccoli enti Panno scorso hanno ridot-
10 ficorso ai Boc: nel 2003 ammin
strazioni come quella di Cattolica (Ri-
mini). Argenta (Ferrara) e Casalecchio
di Reno € Vergato (Bologs) avevano
emesso obbligazioni per valori non in-
differenti  primi due sono ricorsi al
‘mercato dei capital per ¢ milioni, men-
e gli altri per tre milioni i secondi.
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na sessantina di Comuni emifiano-

romagnoli prevede di coettere

bond tra maggio di questannu ¢
aprile 2006 per un valore di 200 milioni.
Un plafond molto ricco che da solo supera
il totale dell’emissioni delle obbligazioni
messe in campo dagli ent locali emiliano-
romagnoli nel 2003 ¢ nel 2004. La settima-
1a prossima sara firmato 1'accordo — una
convenzione che seadra a dicembre 2009
— e poi pubblicato il bando. I plafond
complessivo di 200 milioni sarh «spartito»
ameta tra i 50 piccoli € medi Comun e gli

1 grandi.

Capaofila_del progetto & il Commme i
Reggio Emilia, presso il quale da un paio
d’anni & stato costituito it Centro servizi
finanza enti Jocali EmiliaRomagna (Ce-
sfel) — promosso dall'Anci e dall Upi re-
gionali — che ha il compito di_fornitc
servizi ¢ supporto alle amministrazioni che
sicorrono a strurtent] di finanza complessi,
come derivati o project financing. L che,
oltre a cio, promuove accordi tra gli enti
locali per indire gare congiunte, cosi da
strappate condizioni favorevoli sul mercato
dei capitali. Con un atienzione, sopraftutto,
riservata alle piccole & medie amministra-
Zioni che, operando da sole, oterrebhern
condizioni meno vantaggiose.

L'avvio di questa struttura & datato di-
cembre 2003, ma la collahorazione tra enti
emiliano-romagnoli per la negoriazione
unitaria delle condizioni di entissione di
prestiti obbligazionari e di altre forme di
indebitamento inizia prima ¢ fa seguito
Digs 267 del 2000: «Abbiamo iniziato,
prie in Tealia, nef 2000 — spicga Marcel”
lo Marconi, responsabile del Cesfel —
con una convenzione wra una veatina di
enti del Reggiano, del Parmense e del Mo-
denesen. Dopo questa prima convenzione.
a febbraio 2003 1l Comune di Reggio Emi-
lin ba cominciato a fornire agli enli conven-
zionati un servizio di consulenica ¢ suppor-
t0 relativamente ally gestione delle attivita
e passivith fnanziarie, «Pian piano — con-
tinua Marconi — gl enti sono cresciuti
(Uamno scorso erano una cinquanting) e
Sono stati imteressati alti teritori, olwe a
quelli iniziali». Come funziona I conven-
zione? Ogni anno il Comune di Reggio
Emilia convoca i suoi partner per definire
le condizioni dello svolgimento della gara
per I'affidamento dei servizi connessi, per
esempio, all'emissione di prestiti obbliga-
zionars. I Comuni convenzionati comunica-
o Iimporto massimo dei finanziamenti da
reperire, l fine di fissare l'importo a base

di gara. 11 Comune del Tricolore si occupe-
T della negoziazions ¢ dell’alfidamento.
Dal 2000 all'anno scorso sono state effet-
tmate dai piceoli ¢ medi Comuni aderenti
oltre 142 emissioni di bond, per un impor-
to complessivo di 1722 mikioni di euro.
«E nel 2003 — continua Marconi — abbia-
mo emesso il 30% di tutt i Boc talianiv.
Operazioni, queste convenienti, visto che
«con 1 bond, rispetto ai mutui tradizionali
i ha un risparmio di 30-40 mila euro, ogai
milione emesso, in termini i intecessi pas-
sivi nel corso dei ventanni della durata
dell’zmmartamento del prestitos.

Nel tempo, perd, 'sccordo inizisle del

2000 5i & trasformato in una strottura vera
& propria, il Cesfel appunto ~ vaiato nel
dicembre 2003 — a cui hanno aderito 20
amusinistrazioni, wili i Comuni con una
popolazione_superiore al 50mila_abitanti
—a parte Bologna — e le Province, ad
eccezione di quella di Parma. Questa strut-
tra oiuta i Comuni a destreggiarsi nel
‘mondo della finanza innovativa, ma non fa
da garante: «Non abbiamo mai fatto opera-
zioni di pooling --- dice Marconi —, quelle
operazioni per cui un ente rilascia fideins-
sioni anche per conto daltri. Tnizialmente
perché nan era previsto dalla legge, poi
‘quando ci ¢ stata data la possibilita — con
Tultima Finanziaria — abbiamo deciso di
non fario perché la norma non & chiara a
livello operativo e non & conveniente, dati i
tassi attuali.




