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Bond privati finanziano le opere

L’assenza di ipoteca e la defiscalizzazione incentivano I'emissione di obbligazioni

Roberto Mangani

mm e recenti innovazioni nor-
mativeinmateria diproject finan-
cing mirano arendere pit1 agevo-
le il coinvolgimento di capitali
privati nella realizzazione delle
infrastrutture. Le novita pili signi-
ficative riguardano i cosiddetti
project bond, cioe le modalita di
emissione delle obbligazioni da
parte dellasocieta diprogetto, co-
stituita dall’aggiudicatario della
concessione affidata nell’ambito
del project financing.

La prima novita attiene alla
possibilitadi emettere le obbliga-
zioni anche in deroga all’articolo
2412 del Codice civile. Quest’ulti-
ma norma sancisce la regola se-
condo cui le societd possono
emettere obbligazioni al portato-
re o nominative per una somma
complessivamentenon ecceden-
te il doppio del capitale sociale,
della riserva legale e delle riser-
ve disponibili risultanti dall’ulti-
mobilancio approvato.La prece-
dente formulazione dell’articolo
157 del Dlgs 163 gia prevedeva
che detto limite potesse essere
superato, previa autorizzazione
degli organi di vigilanza, ma im-
poneva come condizione che le
obbligazioni emesse superando
dettolimite fossero garantiteme-
diante ipoteca. La nuova formu-
lazione modifica la condizione
da rispettare ai fini del supera-
mento di detto limite. Non piti la
prestazione di garanzia ipoteca-
ria, ma obbligo che le obbliga-
zioni siano destinate alla sotto-
scrizione da parte di investitori
qualificati (cioeé banche, societa
di gestione del risparmio, Sicav,
fondi pensione, imprese di assi-
curazione, fondazioni bancarie).

In questo modo si elimina il
gravoso onere della garanzia
ipotecaria, ponendo come uni-
caformadi cautela cheil presti-
to obbligazionario non sia aper-
to a tutti ma solo a quei soggetti
ritenutiin grado di valutare il li-
vello di rischio derivante dalla
sottoscrizione di obbligazioni
emesse in deroga ai limiti previ-
stidal Codice civile.In sostanza
lagaranziaimpostadal legislato-
re si sposta dal livello oggettivo
(dazione di beni in garanzia) a
quello soggettivo (profilo dei

soggettiche acquistano le obbli-
gazioni), con il fine ultimo di fa-
cilitare’accesso della societa di

progetto a forme di finanzia-
mento reperite sul mercato.

Sempre in questalogicaagevo-
lativasi muovela seconda novita
contenuta nella nuova formula-
zione dellarticolo 157. Attraver-
sol’inserimento del comma3z vie-
nestabilito chele obbligazioni, si-
noall’avvio dellagestione dell’in-
frastruttura da parte del conces-
sionario, possono essere garanti-
te dal sistema finanziario, dafon-
dazioni e da fondi privati, secon-
domodalita che dovranno essere
definite con decreto del ministro
dell’Economia di concerto con
quello delle Infrastrutture. Que-
sta forma di garanzia dovrebbe
agevolareil reperimento dirisor-
se finanziarie sul mercato dapar-
te dellasocieta di progetto anche
primae a prescindere dall’eroga-
zione dei flussi di cassa conse-
guente allagestione dell’opera.

Le altre innovazioni in tema
di finanza di progetto, introdot-
te attraverso alcune modifiche e
integrazioni all’articolo 143 del
Dlgs163/2006, mirano ad agevo-
lare il raggiungimento dell’equi-
librio economico-finanziario
dell’iniziativa.In questalogicasi
muove in primo luogo 'amplia-
mento dellapossibilita perle am-
ministrazioni aggiudicatrici di
prevedere la cessione a favore
del concessionario, a titolo di
prezzo, della proprieta o del di-
ritto di godimento dibeniimmo-
bili nella propria disponibilita,
eliminando il vincolo, previsto
in precedenza, secondo cui la
cessione poteva riguardare
esclusivamente beni immobili
la cui utilizzazione fosse stru-
mentale o connessa all’opera da
realizzare in concessione.

Lasecondainnovazione consi-
ste nel fatto che, nell’ambito del-
laconcessione,la gestione possa
riguardarenonsolol’operadare-
alizzare - secondo lo schema or-
dinario - ma anche opere o parti
di opere diverse e gia realizzate,
purché direttamente connesse a
quelle oggetto della concessio-
ne. In questo caso la gestione
puo anche essere affidata in via

anticipata, cioe prima della rea-
lizzazione dell’opera oggetto del-
la specifica concessione, all’evi-
dente fine di consentire al con-
cessionario di anticipare parte
dei flussi di cassa derivanti dalla
gestione, cosi da poterli utilizza-
reperlarealizzazione dell’opera
oggettodi concessione.

Meno incisiva appare la terza
novita, secondo cui perle nuove
concessioni di importo superio-
re aun miliardo di euro la dura-
ta pud essere estesa fino a cin-
quant’anni, rispetto ai trenta
previsti in via ordinaria. Infatti
la possibilita di allungare fino a
cinquant’anni la durata della
concessione eragiaprevistanel-
laprecedente formulazione del-
Particolo143.

Infine, € stata innovata la pro-
cedura per la realizzazione in
projectfinancing delle operestra-
tegiche, con lintroduzione di
una disciplina ad hoc, attraverso
unacompletariformulazione del-
articolo175del Dlgs163: nell’am-
bito nella nuova formulazione e
statointrodotto, anche perle ope-
re strategiche, il riconoscimento
del diritto di prelazione in favore
del promotore.
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Grandiopereinbilicoa
partire dall’8 giugno. Da
quandociog, salvo proorghe
dell’ultima ora, scatterail
performance bond, una
nuova polizza cheil
costruttore devefornire.
Serve a coprire 'ente
appaltante da qualsiasi
inadempienza, o attraverso
unsostitutoprontoa
subentrare oppure conun
risarcimento monetario. Un
impegnooneroso perilquale
ilmercatoassicurativo
italianononsi dichiara
pronto. La garanzia &
obbligatoria per gliappalti
affidaticon il metododel
general contractor e per
quellimistidi progettazionee
lavori, oltre i 75 milioni.
Senza la proroga, da domani
le grandi imprese rischiano di
venir tagliate fuori dalle gare.
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I bonus per i costruttori

GLOSSARIO

AVVALIMENTO

CONCESSIONI

[}

Possibilita di utilizzare i requisiti
economici, finanziari, tecnici e
organizzativi di un altro operatore
economico per raggiungere i livelli
richiesti neﬁa singola gara.

I rapporti tra gli operatori privati
sono regolati da un contratto

01 | GESTIONE ANTICIPATA BANDI
Il privato puo essere remunerato attraverso TIPO
la gestione anticipata di opere connesse,

dispezzoni di opera gia terminati o attraverso

la vendita di immobili pubblici

02 | CONTRATTI PIU LUNGHI
Per le maxiopere sopra il miliardo di euro pud essere

Modelli standard di bandi di lavori,
servizi e fornitire che I’Autorita di
vigilanza sui contratti pubblici deve
elaborare per tipizzare le cause di
esclusione. Dovrebbero essere
pubblicati a inizio estate

allungata la durata della concessione fino a 50 anni BURE

PROJECT FINANCING

01 | PROPOSTE FUORI PROGRAMMA

Possibile fare proposte di opere pubbliche anche
diverse da quelle chieste dall’amministrazione.
Se il progetto presentato piace all’ente viene
messo in gara, ma il proponente conserva

un diritto di prelazione

Documento unico di regolarita
contributiva. Rilasciato da Inps,
Inail e Casse edili, serve a
dimostrare che 'operatore & in
regola con i versamenti
previdenziali, assicurativi e
contributivi. Il mancato rilascio
blocca la partecipazione alla gara

ESCLUSIONE
02 | COMPENSAZIONI FISCALI
Per le societa impegnate nel finanziamento e
costruzione di un’opera pubblica di progetto prevista
la compensazione delle imposte su redditi e Irap con
contributo a fondo perduto. Anche I'Iva pud essere
compensata con contributo a fondo perduto

03 | PROJECT BOND
Le societa di progetto possono emettere
obbligazioni, purché destinate alla sottoscrizione

Le regole che stabiliscono
I'esclusione dagli appalti sono
contenute nell’articolo 38 del Codice
degli appalti. Sono veramente
numerose e vanno dalla evasione
fiscale fino alla norma anti-cordate.
Sono tassative: non sono ammesse
"personalizzazioni" di nuove
fattispecie nei singoli bandi di gara

da parte di investitori qualificati. Regolamento FALSE
invia di definizione DICHIARAZIONI

Chi in gara produce dichiarazioni
false sui requisiti viene segnalato
all’Autorita di vigilanza, che se
accerta il dolo o la colpa grave pud
interdire dagli appalti finoa un
massimo di un anno

SUBENTRO

In caso difallimento dell’appaltaton
odirisoluzione del contratto la
stazione appaltante pud interpellare
"ascorrimento” i partecipanti alla
gara fino al quinto classificato e
proporre loro di subentrare nel
contratto

VARIANTI

Ammesse solo fino a un quinto
dell’impaorto del contratto per cause
imprevedibili o errori di
progettazione.

Dimezzati i fondi da accantonare a
inizio del contratto per finanziare le
modifiche

Ritaglio stampa trasmesso su richiesta dell'abbonato per suo uso esclusivo, non riproducibile




