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Le fasi procedurali del project finance nell’attuale contesto normativo

e il diritto di gestirla e di sfruttarla economicamente per un periodo
sufficiente a recuperare e remunerare le risorse investite (durata della
concessione).

La principale caratteristica della concessione consiste nel pieno
coinvolgimento dei soggetti privati, non solo nella fase di costruzione, ma
soprattutto nella ideazione, progettazione e gestione dell’opera, in un’ottica di
ripartizione dei rischi tra i soggetti coinvolti nell’iniziativa. La concessione di
costruzione e gestione presenta differenti modelli, che vengono utilizzati per le
tipologie di opere viste in precedenza.

Figura 8.2 Modello base della concessione di costruzione e gestione

Pubblica
amministrazione
concedente

Progettista

~\

Costruttore CONCESSIONARIO

SOCIETA Finanziatore
DI

Fornitore —_— PROGETTO

Gestore /

Clienti/
Utenti

Fonte: nostra elaborazione.

Un primo modello (Design, Build, Operate, Transfer - D.B.0O.T.) ricalca lo
schema base di concessione, in quanto prevede:

e progettazione dell’intervento da parte del concessionario;
e realizzazione dell’opera pubblica da parte del concessionario;

245



Le scelte di finanziamento degli enti locali

e sfruttamento economico dell’iniziativa, attraverso la gestione del
servizio e la vendita agli utenti;

e trasferimento dell’opera all’ente pubblico al termine del periodo di
concessione.

Questo modello, non contemplando alcun intervento finanziario da parte
dell’ente pubblico concedente, pud essere utilizzato esclusivamente per le
operazioni pienamente autoremunerative. Il concessionario recupera il proprio
capitale investito solo attraverso le tariffe versate dagli utenti del servizio.

Il secondo modello (Design, Build, Operate, Subsidize, Transfer - D.B.0.S.T.)
si differenzia dallo schema precedente, in quanto, a causa dell’insufficiente
livello delle tariffe, la fase della gestione viene accompagnata da un contributo di
risorse pubbliche (da cui il termine subsidize)z, che, come visto in precedenza,
puo assumere la duplice forma di contributo in denaro o diritto di proprieta o
godimento su beni immobiliari. L’intervento pubblico allontana lo schema
descritto dal modello puro di project finance, la cui caratteristica fondamentale
risiede nell’attitudine dell’opera realizzata a generare flussi di cassa in grado di
coprire integralmente il servizio del debito e di remunerare adeguatamente il
capitale di rischio investito. Il prezzo versato dall’amministrazione pubblica puo
in molti casi consentire la realizzazione di infrastrutture di grande rilevanza
sociale, altrimenti irrealizzabili, senza che il carattere privatistico insito nel
project finance venga meno.

Il terzo modello (Design, Build, Operate, Subsidize, Lease, Transfer -
D.B.O.S.L.T.) trova applicazione per la realizzazione di opere utilizzate e gestite
direttamente dalla pubblica amministrazione, in quanto funzionali alla
erogazione di pubblici servizi; in questo modello, 1’ente pubblico versa al
concessionario un canone periodico (di cui il termine /ease), spesso sotto forma
di “tariffa ombra” o di “pedaggio virtuale”, fungendo da controparte diretta della
societa di progetto.

8.2 Le fasi procedurali nell’attuale contesto normativo
In relazione alle operazioni di concessione con project finance, si Possono

avere due differenti schemi procedurali, a seconda del grado di definizione
dell’intervento da parte dell’amministrazione pubblica:

0 modello a bassa definizione pubblica (procedura con promotore),
previsto dall’art. 153 del Codice dei Contratti.
J modello ad alta definizione pubblica, previsto dall’articolo 143 del

Codice dei Contratti;

% L’articolo 142 del d.lgs. 163/06 definisce questo contributo come “prezzo” che I’ente
concedente pud erogare al concessionario, al fine di assicurargli il perseguimento dell’equilibrio
economico-finanziario dell’investimento e della gestione.
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In entrambi i casi, [’oggetto del rapporto tra amministrazione pubblica e
concessionario privato ¢ I’affidamento di una concessione di progettazione,
costruzione e gestione, con la differenza che, nel primo modello, gli elementi
essenziali dell’operazione (progettazione preliminare, schema di massima degli
accordi  contrattuali, definizione degli aspetti economico-finanziari
dell’iniziativa) sono definiti dall’amministrazione pubblica e sono posti a base
della successiva gara pubblica di affidamento della concessione; nel secondo,
I’amministrazione si limita a definire uno schema di massima dell’intervento,
lasciando al soggetto privato (promotore) la definizione dell’intervento
(progettazione preliminare, modalitd e caratteristiche di gestione del servizio,
bozza di contratti di convenzione, piano economico-finanziario), riservandosi la
sola facolta di valutazione della proposta.

8.3 Project finance, attraverso la figura del Promotore

Un elemento di rilievo nel modello della finanza di progetto € rappresentato
dalla figura del promotore di opere pubbliche (art. 153 d. 1gs. 163/06), ossia di
quel soggetto che puo proporre alle amministrazioni pubbliche la realizzazione,
con risorse totalmente o parzialmente private, di infrastrutture aventi carattere
imprenditoriale, gia inserite nel programma triennale e negli strumenti di
promotore avviene a seguito di una procedura complessa, che prevede differenti
alternative, a scelta dell’amministrazione pubblica:

a) procedura a gara unica (art. 153, c. 3);
b) procedura a doppia gara e prelazione (art. 153, c. 15);
c) procedura ad “inerzia pubblica” (art. 153, c. 16).

Sulla base del nuovo quadro normativo, le procedure sono sintetizzabili in
alcune fasi sequenziali:

Programmazione degli interventi da realizzare (fase comune per le tre
procedure);

L’elemento che accomuna i tre percorsi ¢ l'inserimento delle opere da
realizzare nella programmazione triennale, ovvero negli strumenti di
programmazione formalmente approvati dall’ente pubblico®. Il programma
triennale dei lavori pubblici rappresenta, di conseguenza, lo strumento base per il
ricorso al project finance; tuttavia, il legislatore ha valorizzato, in assenza del
programma triennale delle opere pubbliche, qualunque altro strumento di
programmazione.

% Tra gli strumenti di programmazione formalmente approvati possono essere compresi non solo
gli ordinari strumenti di pianificazione territoriale, ossia i piani urbanistici, 1 piani territoriali di
coordinamento ed i piani regolatori generali, ma anche i procedimenti di programmazione
negoziata, ed i programmi di riqualificazione urbana e di sviluppo sostenibile del territorio.
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La novita della disciplina, sta nell’obbligo, da parte dell’amministrazione
pubblica, di inserire 1’opera, negli strumenti di programmazione, solo attraverso
la redazione di uno specifico studio di fattibilita*.

Occorre, quindi, sottolineare come il punto di partenza di una procedura di
project finance sia costituito dalle capacita programmatorie della pubblica
amministrazione, che deve essere in grado di individuare e di proporre al
mercato iniziative valide ed appetibili. Di regola, spetta all’ente redigere, per
ciascuna iniziativa, uno studio di fattibilita tecnica, economica e finanziaria,
indispensabile per comprendere se esistano le condizioni per un coinvolgimento
dei soggetti privati, quali siano le eventuali fonti di ricavo aggiuntive da
aggregare all’iniziativa per migliorarne la redditivita complessiva, se e in quale
misura sia previsto un contributo pubblico. Nel contesto italiano, infatti, la scelta
di promuovere un’iniziativa solo dopo averne verificato I’effettiva convenienza e
fattibilita in termini tecnici, amministrativi, sociali, ambientali, economici e
finanziari ¢ certamente un elemento innovativo. La necessita di rivolgersi al
capitale privato costringe, perd, ad adottare anche in Italia la prassi ormai
consolidata in ambito internazionale: infatti, i finanziamenti, ad imprenditori
privati, da parte del sistema bancario sono condizionati dalla serieta e dalla
bonta, in termini generali, dell’iniziativa. Se gli studi e le verifiche eseguiti
dall’ente pubblico non mostrano in modo convincente che esso ¢ determinato a
condurre in porto I’iniziativa, che i costi e i tempi di realizzazione sono realistici,
che il servizio del debito e la remunerazione del capitale di rischio sono
ragionevolmente assicurati, che sono state raggiunte le intese preliminari con gli
altri enti da cui dipende D’approvazione dell’iniziativa, le banche non
concederanno i prestiti necessari, né i soggetti privati si faranno carico dei
notevoli costi che la partecipazione ad una gara di concessione in project finance
comporta. Si ritiene di fondamentale importanza che lo studio di fattibilita
contenga una bozza di piano economico-finanziario, sia per consentire,
successivamente, una uniformita di valutazioni, sia per fornire ai potenziali
promotori linee guida su come impostare 1’operazione, su alcuni valori
fondamentali che possono differire molto tra i singoli promotori e creare
disparita di valutazione (ad esempio, il tasso di attualizzazione), sia, infine, per
permettere all’amministrazione di conoscere |’operazione e i profili di
convenienza, per facilitare la valutazione e negoziazione con il promotore”.

* In passato, infatti, era sufficiente un elenco delle opere da realizzare in finanza di progetto.

% Secondo le indicazioni fornite dall’”’Autorita per la Vigilanza sui contratti pubblici di lavori,
servizi e forniture” (Determinazione n. 1, 14 gennaio 2009), lo studio di fattibilita deve
consentire, in particolare, 1’individuazione:

a) dell’importo presunto dell’intervento, ricavato o da un computo metrico estimativo di
massima o da un calcolo sommario, applicando alle quantita di lavori i costi unitari o sulla base di
parametri desumibili da interventi similari;

b) del valore complessivo dell’investimento su cui calcolare la percentuale del 2,5 %, quale
limite massimo del costo di predisposizione delle offerte;

¢) delle categorie generali e specializzate dei lavori e delle classifiche delle opere da realizzare.
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Questa fase, spesso sottovalutata, ¢ da considerarsi, invece, fondamentale: una
programmazione accurata ¢ indispensabile affinché si giunga ad una previsione
coerente con i bisogni dei cittadini e, visto I’oggetto dell’analisi, con le proposte
delle imprese private. Sino alla legge 1 agosto 2002, n. 166, non era prevista la
partecipazione del soggetto privato in questa fase di individuazione del bisogno
collettivo, sicché era data facolta alle amministrazioni pubbliche di instaurare
rapporti di collaborazione “informali” con altri soggetti, sia pubblici che privati,
in modo da giungere a scelte effettivamente rispondenti alle esigenze della
collettivita.

Questa programmazione “partecipata” ¢ divenuta oggetto di una esplicita
previsione normativa, consentendo ai soggetti pubblici e privati di intervenire,
nell’lambito della fase di programmazione, con proposte relative alla
realizzazione di opere pubbliche e di pubblica utilita e studi di fattibilita. La
presentazione di proposte e studi in sede di programmazione determina
I’obbligo, da parte delle amministrazioni, di valutazione delle proposte entro sei
mesi dal loro ricevimento; le amministrazioni possono adottare, nell’ambito dei
propri programmi, gli studi di fattibilita ritenuti di pubblico interesse. Tuttavia,
I’adozione non determina, a favore del proponente, alcun diritto né di compenso
per ’attivita svolta, né di realizzazione dell’intervento proposto.

In questa fase puo rinvenirsi un ruolo di primo piano per gli istituti di credito.
Secondo la norma, infatti, possono presentare questi studi di fattibilita soggetti
dotati dei requisiti specificati dal regolamento, ossia “soggetti che svolgono in
via professionale attivita finanziaria, assicurativa, tecnico-operativa, di
consulenza e di gestione nel campo dei lavori pubblici o di pubblica utilita e dei
servizi alla collettivita, che negli ultimi tre anni hanno partecipato in modo
significativo alla realizzazione di interventi di natura ed importo almeno pari a
quello oggetto della proposta”.

A partire da questo punto, i percorsi si differenziano in maniera significativa
(si veda la figura 8.3):

e procedura a definizione pubblica (art. 153, c. 3, d.Igs. 163/06)

Dopo aver definito gli interventi da realizzare, ’amministrazione pubblica
effettua una gara per la ricerca del promotore, sulla base di uno specifico studio
di fattibilita. Entro i termini indicati dal bando, i soggetti interessati possono
presentare offerta per candidarsi ad essere nominati promotori. Le offerte devono
contenere elementi tali da consentire di valutarne la validita: lo studio di
inquadramento territoriale ed ambientale; lo studio di fattibilita (convenienza
economica del progetto: analisi della domanda, analisi dell’offerta, analisi delle
alternative di carattere economico ¢ progettuale, analisi della fattibilita tecnica,
finanziaria, normativa, ambientale; ipotesi relative ai costi, attinenti la fase di
costruzione, gestione e manutenzione, modalita e tempi di adeguamento della
struttura tariffaria); il progetto preliminare; una bozza di convenzione; il piano
economico-finanziario, asseverato da un istituto di credito; la specificazione
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delle caratteristiche del servizio e della gestione. Valutando le offerte secondo i
criteri definiti nel bando di gara, I’amministrazione redige una graduatoria e
sceglie il promotore. In questa fase, I’amministrazione puo richiedere al
promotore di apportare modifiche al progetto preliminare presentato (e
conseguentemente a tutti gli elementi dell’ offerta, compreso il piano economico-
finanziario). Se il promotore accetta le modifiche (o se non sono richieste
modifiche all’offerta presentata dal promotore), questi si aggiudica direttamente
la concessione, senza ulteriori procedure concorsuali. Qualora, invece, il
promotore non dovesse accettare le modifiche, I’amministrazione pubblica ha la
facolta di richiedere progressivamente ai concorrenti successivi in graduatoria
I’accettazione delle modifiche al progetto presentato dal promotore, alle stesse
condizioni ad esso proposte € non accettate. In questo caso, il soggetto che
accetta si aggiudica la concessione. Questa procedura, introdotta interamente dal
Terzo Decreto Correttivo (d.Igs. 11 settembre 2008, n. 152) ha il pregio di
semplificare fortemente la procedura di aggiudicazione della concessione con
promotore, sulla base del modello presente in altri Paesi comunitari (Amatucci,
Hellowell, Vecchi, 2008), tutelando, attraverso la previsione di un piano di
fattibilita realizzato dall’amministrazione, I’interesse pubblico.

e procedura a definizione privata (art. 153, c. 15, d.Igs. 163/06)

In alternativa, I’amministrazione puo ricorrere ad un percorso differente: il
bando di ricerca del promotore, comunque basato su un piano di fattibilita
realizzato dall’amministrazione, comporta il riconoscimento al promotore di un
diritto di prelazione e non I’aggiudicazione del contratto; dopo aver approvato il
progetto presentato dal promotore, ’amministrazione bandisce una nuova
procedura selettiva, ponendo a base di gara il progetto preliminare approvato e le
condizioni economiche e contrattuali offerte dal promotore, con il criterio
dell’offerta economicamente piul vantaggiosa; se non viene presentata alcuna
offerta migliorativa di quella del promotore, il contratto ¢ aggiudicato a
quest’ultimo. Se, invece, vengono presentate una o piu offerte valutate
economicamente piu vantaggiose di quella del promotore posta a base di gara,
quest’ultimo pud, entro quarantacinque giorni dalla comunicazione
dell’amministrazione aggiudicatrice, adeguare la propria proposta a quella del
migliore offerente, aggiudicandosi il contratto. Se il promotore non esercita il
“diritto di prelazione” 1’amministrazione aggiudicatrice gli rimborsa, a spese
dell’aggiudicatario, le spese sostenute nella misura massima del 2,5 per cento del
valore dell’investimento.

e procedura ad “inerzia pubblica” (art. 153, c. 16, d.Igs. 163/06).
Se, in relazione alle opere inserite nella programmazione, I’amministrazione

non provvede, entro sei mesi, alla pubblicazione dei bandi, i soggetti con idonei
requisiti possono presentare, entro i successivi quattro mesi, una proposta
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completa. Entro sessanta giorni dalla scadenza del termine di quattro mesi di cui
al punto precedente, le amministrazioni aggiudicatrici provvedono, anche nel
caso in cui sia pervenuta una sola proposta, a pubblicare un avviso, contenente i
criteri in base ai quali si procede alla valutazione delle proposte. Le eventuali
proposte rielaborate e ripresentate alla luce dei suddetti criteri e le nuove
proposte sono presentate entro novanta giorni dalla pubblicazione di detto
avviso; le amministrazioni aggiudicatrici esaminano tali proposte e ne
selezionano una di pubblico interesse, per poi procedere, alternativamente a:
indire un dialogo competitivo (se il progetto preliminare necessita di modifiche),
bandire una gara di concessione (se il progetto preliminare non necessita di
modifiche), bandire una gara di concessione attribuendo al promotore il diritto di
prelazione (se il progetto preliminare non necessita di modifiche).

Data la complessita delle procedure previste nei commi 15 e 16, si ritiene che
la procedura piu utilizzata sia quella del comma 3, in quanto garantisce
semplicita e velocita di aggiudicazione.Tuttavia, la fase pit complessa consiste
nell’esame della proposta, che deve tener conto di molteplici aspetti:

1) profilo tecnico (costruttivo-progettuale, urbanistico ed ambientale,
funzionale).

2) profilo economico (rendimento, costo di gestione e manutenzione,
durata, valore economico e finanziario del piano).

3) impatto sull’'utenza (fruibilita dell’opera, accessibilita al pubblico, tempi
di ultimazione dei lavori, tariffe da applicare e relative modalita di
aggiornamento, contenuto della bozza di convenzione).

251



Le scelte di finanziamento degli enti locali

Figura 8.3 Project finance con promotore
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promotore

Gara, art. 143

Fonte: nostra elaborazione.
Aspetti relativi alle procedure di gara

Per chiarire meglio i differenti aspetti relativi alle procedura di gara, 1’ Autorita
per la Vigilanza sui contratti pubblici di lavori, servizi e forniture, attraverso le
Determinazioni n. 3 e 4, del 20 maggio 2009, ne ha chiarito i contenuti e le
caratteristiche piu significative.

In particolare, attraverso la Determinazione n. 3, I’Autorita ha predisposto
alcune linee guida per la redazione dei documenti di gara, per le procedure
previste dall’articolo 153 (tabella 8.1).
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Tabella 8.1 Linee guida dell’Autorita relative alla documentazione

Tipologia procedura Documentazione
Procedura a gara unica (articolo 153,
commi 1-14)
Procedura aperta Disciplinare di gara
Procedura ristretta Norme integrative del bando di gara
Lettera di invito
Procedura aperta/ristretta Indicazioni per la compilazione del
bando di gara

Procedura a doppia gara (articolo
153, comma 15)

Prima fase
Procedura aperta Disciplinare di gara
Procedura ristretta Norme integrative del bando di gara
Lettera di invito
Procedura aperta/ristretta Indicazioni per la compilazione del
bando di gara
Seconda fase
Procedura aperta Disciplinare di gara
Procedura ristretta Norme integrative del bando di gara
Lettera di invito
Procedura aperta/ristretta Indicazioni per la compilazione del
bando di gara

Fonte: nostra elaborazione.

Con riferimento, invece, alle procedure relative alla gara ristretta, la
Determinazione n. 4 fornisce indicazioni di massima e criteri applicativi.

In particolare, si chiarisce come la prima fase della procedura ristretta
(preselezione dei soggetti da invitare alla gara) debba avvenire sulla base di
requisiti soggettivi dei fornitori, ben diversi dagli elementi che saranno
successivamente utilizzati per la valutazione dell’offerta: in questa fase, esiste
una ampia discrezionalita della pubblica amministrazione nella definizione dei
requisiti soggettivi per I’individuazione dell’affidatario, nel rispetto, pero, di
alcuni principi’:

e i criteri devono essere in larga parte prefissati e
e non contrastanti con i criteri di ragionevolezza e di non arbitrarieta.

® Criteri ribaditi da numerose sentenze dei Tribunali Amministrativi Regionali e del Consiglio
di Stato.
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Una volta selezionati i soggetti da invitare alla gara, il processo di valutazione
e di acquisto di beni e servizi si compone, quindi, delle seguenti fasi:

e Individuazione dei parametri rilevanti per la scelta dell’offerta migliore,
in relazione alla caratteristiche dell’opera da realizzare;
Attribuzione dei diversi pesi alle variabili individuate;
Indicazione di questi elementi nel bando di gara;
Valutazione delle offerte e scelta del contraente privato.

8.4 Project finance, attraverso la procedura tradizionale (senza
promotore)

La procedura di selezione del concessionario su iniziativa pubblica ¢
scomponibile in due fasi sequenziali (figura 8.4):

1) Programmazione degli interventi da realizzare e progettazione;
2) Gara per la scelta del concessionario.

Figura 8.4 Project finance ad iniziativa pubblica

Project finance Piano -
ad iniziativa pubblica Progetto econmomico Bozza di

reliminare ) i convenzione
(art. 143) P! finanziario

Programma
triennale

Stazione appaltante

s

Studio di fattibilita

Bando
di gara

Aggiudicatario |:> Societa di progetto
concessionaria

Fonte: nostra elaborazione.
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1. Programmazione degli interventi da realizzare e progettazione

Una corretta programmazione da parte dell’ente pubblico rappresenta il punto
di partenza per avviare una procedura di finanza di progetto; a differenza della
procedura con il promotore, ¢ la pubblica amministrazione a doversi accollare gli
oneri per la predisposizione del progetto preliminare relativo all’intervento da
realizzare e degli studi di fattibilita (tecnici, economico-finanziari, geologici,
sismici) idonei a presentare l’iniziativa al mercato. Nel modello della
concessione, I’ente pubblico deve predisporre anche un piano economico-
finanziario e una bozza della convenzione di concessione.

2. Gara per la scelta del concessionario

Una volta acquisito il progetto preliminare e gli studi integrativi (indagini
geologiche, geotecniche, idrologiche e sismiche), I’ente procede all’affidamento
della concessione, attraverso una procedura di gara (procedura aperta o ristretta).
Questa comprende la pubblicazione del bando di gara, la selezione dei
concorrenti da invitare alla gara (fase di prequalifica), la redazione dei rimanenti
documenti di gara, I’inoltro delle lettere di invito ai concorrenti selezionati, la
preparazione delle offerte da parte dei concorrenti, la valutazione delle stesse da
parte dell’ente pubblico, I’aggiudicazione della gara. La normativa dispone che
I’affidamento in concessione avvenga con il criterio dell’offerta
economicamente piu vantaggiosa, prendendo in considerazione i seguenti
elementi, variabili in relazione all’opera da realizzare: valore economico e
finanziario della controprestazione; valore tecnico ed estetico dell’opera
progettata; tempo di esecuzione dei lavori; rendimento; durata della concessione;
modalita di gestione e livello delle tariffe da praticare all’utenza. E
esplicitamente ammesso, inoltre, che I’offerta possa avere ad oggetto anche
proposte di varianti al progetto posto a base di gara. Naturalmente, dovranno
essere indicati nel capitolato speciale d’appalto o nel bando di gara, i pesi degli
elementi sopra indicati, in modo tale da individuare, con un unico parametro
numerico, I’offerta piu vantaggiosa.
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Figura 8.5 Diversi percorsi di individuazione del concessionario

Procedura tradizionale Procedura attraverso
di individuazione del la figura del
concessionario promotore

Concessione di costruzione e gestione

Societa di progetto

Fonte: nostra elaborazione.

8.5  Caratteristiche dell’operazione di project finance e problemi aperti

Per analizzare 1’operazione di project finance occorre prendere in
considerazione diversi elementi.

8.5.1 Costituzione della societa di progetto

Le fasi analizzate in precedenza conducono all’assegnazione della concessione
di costruzione e gestione, che ha per oggetto la realizzazione dell’opera e la
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relativa gestione da parte del soggetto concessionario. Al termine del periodo di
concessione, ¢ previsto che venga trasferita I’opera al soggetto pubblico.

Le caratteristiche dell’operazione richiedono un sistema articolato, in grado di
consentire, da un lato la partecipazione di piu soggetti all’iniziativa, dotati delle
capacita tecniche, gestionali e finanziarie necessarie, dall’altro la costituzione di
un patrimonio autonomo, finalizzato esclusivamente al finanziamento del
progetto e non intaccabile a causa di eventuali insolvenze dei soggetti coinvolti.
L’elemento piu significativo del project finance ¢ dato, infatti, dalla separazione,
sotto il profilo economico, giuridico e finanziario, dell’iniziativa dai suoi
promotori, evitando cosi la confusione delle attivita e passivita inerenti il
progetto. Lo strumento che consente di ottenere l’isolamento economico-
finanziario dell’iniziativa ¢ costituito dalla societa di progetto: I’articolo 156 ha
introdotto la facolta, o I’obbligo, se previsto dal bando, per I’affidatario della
concessione, di costituire una societa di progetto’, dando cosi vita all’operazione
di project finance.

Il bando di gara:

e deve fissare ’ammontare minimo del capitale sociale della societa di
progetto. Naturalmente, tale previsione deve essere coerente con
I’ammontare complessivo dell’investimento; la ratio va ravvisata non
tanto nell’individuazione di un corretto rapporto tra capitale proprio e
capitale di debito (scelta che spetta, semmai, agli istituti di credito
interessati al finanziamento del progetto), quanto nel garantire, alla
pubblica amministrazione, il reale impegno e coinvolgimento degli attori
nella gestione del progetto;

e puo anche prevedere I’obbligatorieta di costituire la societa di progetto.
In linea generale, la societa di progetto ¢ da preferire nei casi in cui, in
considerazione dell’importo o delle caratteristiche degli interventi, &
opportuna una ampia partecipazione alla realizzazione e, soprattutto, alla
gestione dell’opera, che garantisca una migliore ripartizione dei rischi.
Tuttavia, ¢ preferibile imporre come obbligo e non come facolta la
costituzione della societa di progetto, per almeno due motivi: da un lato,
solo con essa I’ente pubblico puo assicurarsi che la realizzazione e la
gestione dell’opera siano finalizzate in modo esclusivo al
soddisfacimento degli interessi dei diversi soggetti coinvolti; dall’altro,
puo garantirsi una valutazione piu approfondita sulla fattibilita
dell’iniziativa e, soprattutto, sulla sua funzionalita, da parte degli istituti
di credito e degli altri soggetti finanziatori, che vedono soddisfatti i loro
interessi di recupero del debito solo attraverso una gestione
economicamente valida e qualitativamente adeguata.

" Come gia indicato in precedenza, tale facolt, od obbligo, riguarda non solo la concessione
disciplinata dall’art.153 e seguenti (promotore), ma anche la concessione tradizionale (artt. 19 e
seguenti), in coerenza con 1’appartenenza dei due istituti al medesimo genus.
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Merita di essere sottolineato un aspetto, che le norme sulla societa di progetto
evidenziano, relativo al rapporto tra societa di progetto, soci e terzi,
nell’affidamento dei lavori di realizzazione e dei servizi di gestione. L’art. 156
prevede che la societa di progetto possa affidare la realizzazione dei lavori e la
prestazione dei servizi direttamente ai propri soci, pur se dette attivita
risulteranno come realizzate e prestate in proprio. Quanto al rapporto con i terzi,
in precedenza era previsto I’obbligo di affidamento a terzi del 30% dei lavori
oggetto della concessione (40% se il concessionario veniva individuato
attraverso la procedura senza promotore). Questa disposizione, tesa ad
incentivare la partecipazione di risorse imprenditoriali diverse, al fine di
conseguire una ottimale realizzazione ed una funzionale gestione dell’opera in
oggetto, ¢ stata invece rimessa alla discrezionalita dell’amministrazione
pubblica, che puo anche inserirla tra le variabili da valutare in sede di gara.

Secondo I’articolo 146, infatti, ’amministrazione puo:

e imporre al concessionario di lavori pubblici di affidare a terzi appalti
corrispondenti ad una percentuale non inferiore al 30% del valore
globale dei lavori oggetto della concessione. Tale aliquota minima deve
figurare nel bando di gara e nel contratto di concessione. Il bando fa
salva la facolta per i candidati di aumentare tale percentuale;

e invitare i candidati a dichiarare nelle loro offerte la percentuale, ove
sussista, del valore globale dei lavori oggetto della concessione, che
intendono appaltare a terzi.

8.6  Emissione obbligazionaria

Un ulteriore elemento attraverso il quale il legislatore ha voluto facilitare il
ricorso al project finance, ¢ dato dalla possibilita, per la societa di progetto, di
finanziarsi attraverso 1’emissione di obbligazioni. L’articolo 157, infatti, prevede
che “le societa costituite al fine di realizzare o gestire una singola infrastruttura o
un nuovo servizio di pubblica utilitd” possano emettere, previa autorizzazione
degli organi di vigilanza, obbligazioni nominative o al portatore, anche in deroga
ai limiti di cui all’articolo 2410® c.c., purché garantite pro-quota mediante
ipoteca.

L’emissione obbligazionaria ¢ particolarmente adatta ai fini del finanziamento
privato di un’opera pubblica, in considerazione di un duplice vantaggio:

e minori costi, rispetto alle tradizionali forme di indebitamento bancario;

® L articolo 2410 impone, per esigenze di tutela dei creditori, la corrispondenza tra I’ammontare
delle obbligazioni ed il capitale versato ed esistente al momento dell’emissione; consente di
emettere obbligazioni per un importo superiore al capitale versato, purché I’intero ammontare delle
obbligazioni non superi i 2/3 del valore degli immobili ipotecati. Pertanto, I’articolo 157,
derogando a tale regime, permette 1’emissione di obbligazioni in eccedenza rispetto al capitale
sociale, purché il valore di tale eccedenza sia pari al valore degli immobili ipotecati.
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e clevata flessibilita ed adattabilita alle esigenze del singolo progetto’.

Tuttavia, tale facolta ¢ limitata solo alle societa di progetto che assumono la
forma di societa per azioni, essendo preclusa la possibilita di emettere
obbligazioni alle societda a responsabilita limitata, secondo quanto previsto
dall’articolo 2486 c.c.

8.6.1 Scioglimento del rapporto di concessione

Al fine di tenere indenne il concessionario da rischi politici ed amministrativi
legati ad eventi che possono colpire I’amministrazione concedente, la normativa
ha previsto particolari meccanismi di rimborso. In caso di risoluzione del
rapporto concessorio, per inadempimento del concedente, o in caso di revoca,
per motivi di pubblico interesse, si possono verificare due situazioni differenti:

e se il collaudo ¢ gia stato effettuato, al concessionario verranno
rimborsati sia il valore delle opere realizzate, sia gli oneri accessori, al
netto degli ammortamenti'’;

e se il collaudo non ¢ ancora stato avviato, o, comunque, completato, al
concessionario verranno rimborsati i costi effettivamente sostenuti.

La norma prevede che siano, inoltre, rimborsati al concessionario le “penali11
o gli altri costi sostenuti, o da sostenere, in conseguenza della risoluzione”.
Infine, ¢ previsto “un indennizzo, a titolo di risarcimento del mancato guadagno,
pari al 10% del valore delle opere ancora da eseguire o della parte del servizio
ancora da gestire, valutata sulla base del piano economico-finanziario”.

In sostanza, se lo scioglimento del rapporto avviene prima del collaudo, al
concessionario verranno restituiti i costi effettivamente sostenuti, ed il 10% del
valore delle opere ancora da realizzare; viceversa, nel caso in cui il collaudo sia
gia avvenuto, verranno rimborsati il valore delle opere realizzate ed il 10% degli
introiti previsti per tutto il rimanente periodo di gestione, in base alle tariffe
previste nel piano economico-fnanziario ',

® Essendo la remunerazione per i sottoscrittori strettamente legata alla redditivita del progetto, il
costo e I’affidabilita del prestito obbligazionario dipendono dalla qualita del piano economico-
finanziario dell’iniziativa e dall’affidabilita dei promotori dell’iniziativa.

"% Per oneri accessori, si intendono gli oneri conseguenti al ricorso al credito, con la detrazione
delle quote di ammortamento gia maturate.

" Le penali sono intese come danno emergente, subito dal concessionario, a seguito dello
scioglimento del rapporto.

2 Alcuni autori hanno sottolineato I’inadeguatezza di tale diversita di trattamento, nel caso in
cui la revoca avvenga a lavori pressoché conclusi; in tal caso, infatti, il concessionario otterrebbe
solo la restituzione dei costi sostenuti, considerato che i lavori sono talmente avanzati che il 10%
di quelli rimanenti finisce per non avere alcun rilievo economico. Di conseguenza, alcuni autori
ritengono che la distinzione proposta dal legislatore (10% dei lavori ancora da eseguire; 10% del
servizio da gestire) non debba essere connessa all’avvenuto o mancato collaudo, bensi allo stato di
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8.6.2 Tutela dei soggetti finanziatori

In precedenza si ¢ sottolineato come il project finance consista essenzialmente
in una operazione di finanziamento, e come, di conseguenza, i principali attori
siano gli istituti di credito. Pertanto, sono previsti alcuni strumenti che, in deroga
alla normativa civilistica ed amministrativa, tutelano fortemente gli enti
finanziatori.

a) Vincolo di indisponibilita

Secondo I’articolo 158, comma 2, in caso di revoca o di risoluzione della
concessione, per causa imputabile all’ente concedente, tutti gli importi
corrisposti al concessionario (sia i costi sostenuti che gli indennizzi) sono
destinati, prioritariamente, al soddisfacimento dei crediti dei finanziatori, e
divengono indisponibili, da parte del concessionario, fino al completo
soddisfacimento di tali crediti.

b) Subentro

Nel caso, invece, in cui lo scioglimento del rapporto concessorio sia
imputabile al soggetto concessionario (quindi, alla societa di progetto), gli enti
finanziatori, secondo quanto previsto dall’articolo 159, hanno la facolta di
attivare la procedura di subentro, impedendo la risoluzione dell’originario
contratto di concessione. In sostanza, i soggetti finanziatori possono designare,
entro il termine fissato dal contratto, una societa che subentri nel rapporto
concessorio, in luogo dell’inadempiente (cosiddetto step in right)".
L’accettazione del subentro da parte dell’amministrazione pubblica ¢
subordinata al fatto che:

e la societa designata a subentrare nel rapporto concessorio abbia
caratteristiche tecniche e finanziarie equivalenti a quelle dell’originario
concessionario;

e J’inadempimento del concessionario cessi entro 90 giorni successivi alla
scadenza del termine di cui sopra.

Questo meccanismo rappresenta una forma di tutela non solo per gli enti
finanziatori, ma anche per la pubblica amministrazione concedente, in quanto

avanzamento dei lavori. Pertanto, quanto piu ¢ elevata la parte dell’opera realizzata al momento
della revoca, tanto piu deve riconoscersi al concessionario, a titolo di indennizzo, non il 10% dei
lavori che ancora rimangono, ma il 10% degli incassi previsti per I’intera gestione del servizio
(Zoppolato, 1999).

3 11 subentro si configura come una novazione soggettiva nel rapporto concessorio, che opera
ex nunc, per cui non vengono meno gli obblighi del concessionario, né nei confronti dei
finanziatori, né nei confronti dell’amministrazione.
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garantisce il completamento e la gestione dell’opera, anche in caso di
inadempimento del soggetto concessionario. Tuttavia, essa ha sollevato dubbi
sull’uso distorto che se ne potrebbe fare, in contesti controllati dalla malavita,
imponendo al concessionario il fallimento, per poi far subentrare una nuova
societa senza il filtro della gara pubblica.

¢) Privilegio sui crediti

I soggetti che finanziano opere in project finance godono, in base all’articolo
160, anche di un privilegio generale sui beni mobili del concessionario, ai sensi
degli articoli 2745 e seguenti del codice civile. Questo vantaggio, a differenza
del vincolo di indisponibilita di cui all’articolo 158, comma 2, che si riferisce
unicamente ai crediti dei soggetti finanziatori del concessionario, ai fini delle
somme dovute dall’amministrazione a causa dello scioglimento del contratto, ha
una portata molto piu ampia, dal momento che attribuisce il privilegio sui beni
mobili ai crediti dei soggetti che finanziano “la realizzazione di lavori pubblici,
di opere di interesse pubblico, o la gestione di pubblici servizi”. Con la
disposizione, si offre un’ulteriore forma di garanzia al sistema bancario, al fine
di favorirne la partecipazione alle operazioni di finanza di progetto.

8.6.3 Prezzo a favore del concessionario

La norma prevede che la controprestazione per il concessionario consista
unicamente nel diritto di gestire funzionalmente e di sfruttare economicamente
I’opera realizzata. La legge 1 agosto 2002, n. 166, attribuisce all’ente pubblico
ampia discrezionalita nel valutare la necessita di corrispondere al concessionario
un prezzo', al fine di garantire il perseguimento dell’equilibrio economico-
finanziario degli investimenti e della successiva gestione. Ampia liberta viene
data anche nella determinazione del quantum, in precedenza fissato nella misura
massima del 50% dell’importo totale dei lavori.

Confermando orientamenti gia diffusi nella prassi e fatti propri dall’ Autorita
di Vigilanza sui Lavori Pubblici”®, si ¢ ammesso che le forme del contributo

" In precedenza, infatti, la norma subordinava il prezzo alla presenza di tariffe, o prezzi, nella
gestione del servizio, controllati, amministrati o predeterminati. La legge 1 agosto 2002, n. 166
recita, invece, semplicemente “Qualora necessario” (...).

"® Sulla questione ¢ intervenuta anche I’Autoritd di Vigilanza sui Lavori Pubblici, con
determinazione n. 20/2001, del 4 ottobre 2001, la quale afferma che “Il prezzo, quindi, assume il
carattere di elemento sinallagmatico accidentale che I’amministrazione aggiudicatrice corrisponde
al concessionario al solo fine del perseguimento dell’equilibrio economico-finanziario degli
investimenti e della connessa gestione (...). Secondo le esperienze di project financing a livello
internazionale, il sostegno pubblico in questione puo estrinsecarsi in molteplici forme, purché
risultino definiti tutti i termini del complesso scambio economico sottostante all’operazione(...). Il
legislatore, dunque, si allontana dal concetto giuridico di prezzo, per prevedere una forma di
concorso da parte dell’ente concedente che pud assumere forme molto diverse, fra le quali puod
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pubblico possono anche essere diverse dall’erogazione di denaro: “a titolo di
prezzo, i soggetti aggiudicatori possono cedere in proprieta, o diritto di
godimento, beni immobili, la cui utilizzazione sia strumentale o connessa
all’opera da affidare in concessione, nonché beni immobili che non assolvono
pili a funzioni di pubblico interesse'®. Nel caso in cui il prezzo sia corrisposto in
termini monetari, ¢ necessario tener conto del trattamento fiscale, ai fini
dell’imposta sul valore aggiunto, ¢ del suo impatto sul bilancio dell’azienda
pubblica.

In particolare, il contributo potrebbe ritenersi corrisposto “in conto lavori”,
quindi assoggettato all’aliquota ridotta del 10 per cento'’, oppure “in conto
gestione”, con I’applicazione dell’aliquota di imposta ordinaria, pari al 20 per
cento. Sulla questione ¢ intervenuto il Ministero delle Finanze, che con
Risoluzione n. 161/E, del 31 ottobre 2000, ha ritenuto che il contributo debba
essere considerato come integrazione del corrispettivo spettante al
concessionario per la prestazione di servizi successivi alla realizzazione, e quindi
assoggettato all’aliquota di imposta ordinaria, del 20 per cento'®. Pertanto, &
differente anche la sua contabilizzazione nel bilancio pubblico: il prezzo, infatti,
essendo in conto gestione, rientra tra le spese correnti dell’ente (Titolo I).

8.6.4 Durata

L’articolo 143 dispone che la durata della concessione di regola non possa di
regola superare i trenta anni. Nell’offerta e nel contratto deve essere inserito il
piano economico-finanziario di copertura degli investimenti e della connessa
gestione per la durata prescelta e deve essere specificato il valore residuo, al
netto degli ammortamenti annuali e I’eventuale valore residuo non ammortizzato
al termine della concessione “anche prevedendo un corrispettivo per tale valore
residuo”'’ Pertanto la concessione puo avere una durata anche superiore a trenta
anni, al fine di garantire al concessionario il perseguimento dell’equilibrio
economico-finanziario degli investimenti e della connessa gestione.
L’amministrazione pubblica, nel fissare la durata della concessione, deve tener
conto di diversi elementi:

anche ricomprendersi la concessione del diritto di superficie di aree di proprieta
dell’amministrazione stessa.

'® Ad esempio, 1’ente pubblico puod supportare 1’iniziativa privata attraverso agevolazioni fiscali,
tariffe incentivanti (nella fase di avvio, o per tutta la durata della concessione), permute di aree,
scambi di diritti urbanistici, realizzazione di opere di urbanizzazione o infrastrutturali (strade di
accesso, ecc.), concessioni allargate, diritti di superficie.

"7 Questo ¢ previsto dagli articoli 127 quinquies, 127 sexies e 127 septies della tabella A, parte
111, allegata al decreto del Presidente della Repubblica 26 ottobre 1972, n. 633.

'® Questo comporta quindi che se il Comune eroga un contributo pari a 1 milione di Euro, debba
versare all’impresa la cifra di 800 mila Euro, e all’erario i restanti 200 mila Euro sotto forma di
Iva.

¥ Comma cosi modificato dall’art. 1, comma 1 d. Igs. n. 113 del 2007.
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rendimento della concessione;
percentuale del prezzo corrisposto sull’importo totale dei lavori,
rischi connessi ai mutamenti delle condizioni di mercato.

8.6.5 Variazioni e modifiche

Uno degli elementi che, in passato, ha reso poco appetibile per il mercato
I’istituto della concessione sta nella mancanza di un rapporto paritario tra
amministrazione concedente e concessionario, in merito soprattutto ad alcuni
punti chiave del contratto. Ci si riferisce, ad esempio, alle tariffe, spesso
predeterminate, o comunque controllate, dall’ente concedente o da altra
amministrazione pubblica (in molti settori ¢ ancora il CIPE, che ha ereditato le
competenze del Comitato Interministeriale Prezzi, a definire, a livello nazionale,
i criteri per gli aggiornamenti tariffari). In molti casi, gli organi preposti alla
determinazione delle tariffe non tengono conto dei patti sottoscritti con i soggetti
concessionari, provocando cosi uno squilibrio economico-finanziario
dell’investimento in concessione. Sulla base di queste considerazioni, la legge
prevede maggiori garanzie nei rapporti contrattuali tra concedente e
concessionario, stabilendo che:

e i presupposti e le condizioni di base che determinano 1’equilibrio
economico-finanziario degli investimenti e della relativa gestione
costituiscono parte integrante del contratto®;

e e variazioni apportate dall’amministrazione aggiudicatrice a queste
condizioni, qualora determinino una modifica dell’equilibrio del piano,
comportano una necessaria revisione, da attuare mediante
rideterminazione delle nuove condizioni di equilibrio, anche tramite la
proroga dei termini di scadenza; in mancanza della predetta revisione, il
concessionario puo recedere dalla concessione.

In linea generale, le ragioni che possono modificare 1’equilibrio del piano,
comportandone una revisione possono riguardare:

e variazioni apportate dall’amministrazione aggiudicatrice ai presupposti
ed alle condizioni di base;

e norme legislative e regolamentari che stabiliscono nuovi meccanismi
tariffari;

e norme legislative e regolamentari che stabiliscono nuove condizioni per
I’esercizio delle attivita previste nella concessione.

* 1 presupposti e le condizioni di base, al fine di poter essere “blindati”, andrebbero inseriti
nelle premesse del contratto.
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Nel caso in cui le variazioni apportate o le nuove condizioni risultino
favorevoli al concessionario, la revisione del piano dovra essere effettuata a
vantaggio del soggetto concedente.

La norma, tuttavia, non stabilisce alcun termine temporale entro il quale la
revisione debba avvenire.

8.6.6 Perfezionamento dei contratti

L’aggiudicazione della gara non esaurisce il procedimento di affidamento
della concessione in project finance, in quanto devono essere effettuate alcune
attivita ulteriori:

e approvazione, da parte dell’ente, del progetto definitivo facente parte
dell’ offerta presentata dall’aggiudicatario;

e cmissione del parere di conformita ambientale, per le iniziative che lo
richiedano;

e convocazione della conferenza dei servizi®', chiamata ad esprimersi sul
progetto definitivo approvato dall’ente, per le iniziative che richiedano il
benestare di amministrazioni diverse dalla concedente;

e ottenimento di tutti i pareri, le intese, le concessioni, le autorizzazioni,
necessarie;

e costituzione, da parte dell’aggiudicatario, della societa di progetto e
presentazione, da parte di questa, delle garanzie ed assicurazioni
richieste;

e stipula, da parte della societa di progetto, dei contratti, a prezzo fisso e
garantito, con le imprese coinvolte nei lavori, nelle forniture e nei servizi
necessari alla realizzazione dell’iniziativa;

o finalizzazione dei contratti di finanziamento tra la societa di progetto e
gli istituti di credito.

Solo al termine delle suddette attivita, I’ente potra stipulare il contratto di
concessione e potranno avere inizio i lavori.

8.6.7 Esecuzione lavori

Nella realizzazione dei lavori, il concessionario non € obbligato ad avvalersi
della propria organizzazione d’impresa. Nel caso in cui egli voglia eseguire in
proprio i lavori, dovra possedere, oltre ai requisiti previsti dal regolamento ,
anche i requisiti previsti dal sistema di qualificazione per gli appalti di lavori
oggetto di concessione. Il concessionario potra anche realizzare i lavori mediante
imprese controllate, ai sensi dell’articolo 2359 c.c., purché preventivamente

*' La partecipazione alla Conferenza dei servizi anche della societa di progetto concessionaria
era stata prevista dalla legge 1 agosto 2002, n. 166.
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indicate “in sede di candidatura con la specificazione delle rispettive quote di
lavori da eseguire”. I lavori non eseguiti direttamente, o attraverso imprese
controllate, dovranno essere appaltati a terzi, attraverso pubblico incanto o
licitazione privata.

8.7 Il ruolo degli istituti di credito nel nuovo quadro normativo

La riforma dell’ordinamento bancario, di cui il Testo Unico (d. Igs. 1
settembre 1993, n. 385) costituisce la cornice normativa finale, offre nuove
opportunita per impostare su basi diverse il rapporto tra istituti di credito e
operatori di mercato. Gli interventi legislativi e gli indirizzi delle autorita hanno
avuto come finalita prioritaria quella di realizzare un mercato concorrenziale,
non piu segmentato da specializzazioni e limiti, in cui la banca potesse giocare
un ruolo imprenditoriale.

Oltre alle funzioni tipiche (raccolta del risparmio ed esercizio del credito),
diviene oggetto dell’attivita bancaria non solo ogni altra attivita finanziaria, ma
anche la consulenza alle imprese, 1’offerta di servizi integrati, l’assistenza
finanziaria.

Nelle operazioni di project finance, I'istituto di credito (generalmente banche
commerciali e/o banche d’affari) gioca un ruolo di primo piano, in ordine a tre
funzioni:

e consulente finanziario (financial advisor);,
e organizzatore del finanziamento (arranger);
o finanziatore del progetto (lender).

Nella fase di sviluppo dell’iniziativa, la banca opera soprattutto nella qualita
di consulente finanziario, provvedendo allo studio di fattibilita dell’iniziativa®,
che si sostanzia nelle seguenti attivita:

elaborazione del modello finanziario;

analisi dei rischi (identificazione, impatto sul progetto, possibili
mitigazioni);

assistenza nelle negoziazioni con le principali controparti;

assistenza nella predisposizione della documentazione a corredo
dell’ operazione.

Il fenomeno della finanza di progetto richiede, infatti, un sostegno da parte
degli intermediari finanziari non piu limitato all’erogazione di un prestito, ma
esteso all’assistenza specialistica nella strutturazione dei progetti, al controllo
continuo dell’iniziativa, al supporto agli stessi enti pubblici concedenti.

2 S sottolinea, tuttavia, come questa attivita non sia di stretta competenza della banca, ma
viene spesso svolta da istituti specializzati o societa di consulenza.
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Rispetto al nuovo quadro normativo presentato nelle pagine precedenti,
I’istituto di credito puo intervenire in tre differenti fasi:

e nella predisposizione di studi di fattibilita, proposti da operatori privati,
in assenza di opere nei piani di programmazione triennale. In questa
fase, pero, le proposte presentate da soggetti privati non hanno la
certezza di essere accolte dall’amministrazione, in quanto non sono state
inserite nella programmazione formale. Come visto in precedenza, le
proposte da parte di operatori privati possono fungere solo da stimolo
per le amministrazioni pubbliche;

e nella presentazione di proposte da parte di operatori privati, aspiranti
promotori. Sicuramente questa ¢ la fase in cui listituto di credito
interviene con maggiore interesse. Il ruolo della banca non si limita alla
semplice asseverazione del piano economico-finanziario (come richiede
la legge; tuttavia, il Regolamento prevedera alcuni aspetti critici
dell’attivita di asseverazione), ma si richiede una vera e propria attivita
di supporto non solo nello studio di fattibilita e nella valutazione delle
condizioni di sostenibilita dell’opera,m ma anche nella delicata fase di
negoziazione con |’amministrazione pubblica. Si sottolinea che, nel
nuovo percorso normativo, alla conclusione della negoziazione, se il
promotore accetta le condizioni finali diventa immediatamente
aggiudicatario della concessione, senza la necessitda di ulteriore
procedure di gara di alcun tipo. E assolutamente fondamentale che il
promotore, in questo processo sia seguito e supportato dall’istituto di
credito che ha asseverato il Piano; soprattutto nella fase di negoziazione
con I’amministrazione pubblica, ¢ necessario valutare gli effetti, in
tempo reale, delle modifiche richieste in sede di negoziazione (che
possono riguardare qualunque aspetto della proposta: aumenti dei costi,
modifiche alla struttura tariffaria, modifiche alla durata del contratto di
concessione, ecc.);

e nella predisposizione di studi di fattibilitad, promossi dalle
amministrazioni pubbliche, al fine di inserire i progetti nei relativi
documenti programmatici. Come visto in precedenza, al fine di avviare
un’iniziativa di project finance, ’amministrazione pubblica ¢ tenuta ad
inserire nei documenti programmatici (Piano triennale delle opere
pubbliche, altri strumenti di programmazione formalmente approvati
dall’ente) non piu solo I’elenco delle opere da realizzare, ma uno
specifico Studio di fattibilita®.

% Come visto in precedenza, 1" Autorita per la Vigilanza sui contratti pubblici di lavori, servizi
e forniture” (Determinazione n. 1, 14 gennaio 2009), fornisce indicazioni operative su come
realizzare uno studio di fattibilita e quali elementi esso deve contenere.

266



Le fasi procedurali del project finance nell’attuale contesto normativo

Le attivita sicuramente piu critiche e tipiche delle aziende bancarie,
consistono, invece, nell’organizzazione del finanziamento e nell’eventuale
erogazione dello stesso.

Generalmente, al termine dello studio di fattibilita, 1’istituto di credito, 1
promotori, la societa di progetto negoziano e predispongono la struttura
definitiva del progetto; questa attivita si sostanzia in:

negoziazione con la societa di progetto della struttura del finanziamento
e delle garanzie, nonché dei costi finanziari;

verifica della documentazione relativa al progetto e della
contrattualistica sottostante;

organizzazione del pool di banche o altri intermediari interessati a
sottoscrivere una quota di finanziamento;

collocamento di parte del finanziamento in mercati nazionali od
internazionali (underwriter);

eventuale erogazione del finanziamento o di una quota di esso
(lendering).

Occorre chiarire che gli istituti di credito possono partecipare al finanziamento
di operazioni di project finance giocando due ruoli sostanzialmente diversi:

investitori: la banca pud assumere una partecipazione di minoranza
nella societa di progetto. Naturalmente, le finalita dell’istituto di credito
nella societa, specialmente se la banca ¢ anche finanziatrice del progetto,
sono diverse da quelle degli sponsor e certamente con orizzonti
temporali di impegno generalmente piu brevi; solitamente 1’istituto di
credito puo decidere di investire una, seppur minima, quota di capitale,
solo con la finalita di poter designare un suo membro all’interno del
Consiglio di Amministrazione della societa di progetto.

finanziatori: il completamento della fase di organizzazione si concreta
con la stipula del contratto di finanziamento e 1’erogazione del credito;
generalmente, la stipula del contratto di finanziamento ¢ preceduto da un
accordo tra la societa di progetto e un pool di primarie banche le quali si
propongono come sottoscrittori a fermo (underwriters) delle facilitazioni
di credito. Nella fase finale, le banche, con diversi gradi di impegno,
rendono disponibile, alle condizioni e ai termini del contratto di
finanziamento, i capitali di credito necessari al finanziamento del
progetto“.

% 1l capitale di debito pud assumere diverse caratteristiche: prestito subordinato (capitale
privilegiato nel rimborso rispetto al capitale di rischio, ma subordinato al pagamento degli altri
capitali di debito; viene anche detto “quasi-equity”, in quanto poco meno rischioso del puro
capitale proprio); mezzanine finance (anch’esso subordinato, ma privilegiato rispetto al
precedente); senior debt (rappresenta il principale capitale di credito ottenuto dalla societa di
progetto; ¢ generalmente costituito da una o piu facilitazioni di credito, di durata medio-lunga,
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Gli istituti di credito operanti nel nostro Paese difficilmente giocano un ruolo
di investitore, intervenendo con proprio capitale di rischio. Questa funzione, di
solito, viene esercitata da Merchant & Investment Banks, che per loro natura
istituzionale scelgono di entrare a far parte della societa di progetto.

Lo spazio di intervento per le banche commerciali appare invece caratterizzato
da una pura funzione di finanziamento, alle condizioni e secondo le modalita
previste dai relativi contratti.

Nel modello italiano, gli istituti di credito sono chiamati ad un ulteriore,
rilevante, ruolo, che consiste nell’asseverazione del piano economico-
finanziario presentato dal promotore ed inserito nella sua proposta. Tale attivita
puo essere svolta dagli istituti di credito direttamente o a mezzo di societa di
servizi costituite dagli stessi istituti o anche societa di revisione.

Sul significato e i contenuti dell’attivita di asseverazione si sono registrate
diverse interpretazioni®’: secondo alcuni istituti di credito, I’asseverazione
consisterebbe nella semplice attestazione da parte della banca, finalizzata a
comprovare la correttezza formale del piano economico-finanziario: essa non
dovrebbe implicare una valutazione approfondita da parte dell’istituto di credito
sulle condizioni e le ipotesi di base del modello, ma solo una verifica di massima
dell’iniziativa. Sulla questione ¢ intervenuta 1’Autorita per la Vigilanza sui
Lavori Pubblici, che, attraverso una determinazione®, ha precisato come
I’attivita di asseverazione degli istituti di credito sia da intendersi, innanzitutto,
come “esercizio di un’attivita pubblicistica, che si sostanzia nell’accertamento,
effettuato dall’istituto di credito, in luogo dell’amministrazione stessa, su uno
degli elementi costitutivi della proposta”.

Pertanto, I’attivita di asseverazione si concretizza in un esame critico,
analitico ed approfondito del progetto, finalizzato alla valutazione degli aspetti
legati alla fattibilita dell’iniziativa, alla sua remunerativita, alla capacita di
generare flussi di cassa positivi; diventa, pertanto, un elemento essenziale e
formalmente necessario per 1’ammissione della proposta del promotore. In

erogato a stato avanzamento lavori); apertura di credito (generalmente, nella fase di costruzione la
societd di progetto non dispone di fondi per il finanziamento dell’IVA e del capitale circolante
necessario all’avvio del progetto; questi fondi sono forniti con facilitazioni di credito a parte
perché il periodo di rimborso ¢ piu breve di quello degli investimenti immobilizzati); stand-by
facility (rappresenta una facilitazione di credito “di emergenza” resa disponibile dalle banche al
fine di consentire alla societa il completamento dell’opera in presenza di costi-extra; prevede
condizioni piu onerose, in considerazione del maggior rischio determinato da un degrado
dell’equilibrio finanziario della societa di progetto); obbligazioni (la societa di progetto pud anche
raccogliere capitali di credito emettendo obbligazioni sui mercati finanziari).

% La mancanza di indicazioni precise sull’attivita ha indotto, di recente, il legislatore a
demandare ad un apposito regolamento, da emanarsi, chiarimenti che ne agevolino 1’esercizio
(Collegato Infrastrutture alla Finanziaria 2002).

% Atto di Regolazione n. 34/2000, del 18 luglio 2000: “Project financing - Piano economico-
finanziario”.
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particolare I’asseverazione deve permettere di identificare con chiarezza i
seguenti elementi del piano economico-finanziario:

e [’eventuale prezzo massimo che I’amministrazione aggiudicatrice
intende corrispondere;

e I’eventuale prezzo minimo che il concessionario ¢ tenuto a corrispondere
per la costituzione o il trasferimento di diritti;

e [’eventuale canone da corrispondere all’amministrazione aggiudicatrice;
la percentuale di lavori da appaltare obbligatoriamente a terzi,
il tempo massimo previsto per 1’esecuzione dei lavori e per I’avvio della
gestione;
la durata massima della concessione;
il livello minimo della qualitda di gestione del servizio, nonché delle
relative modalita;

e il livello iniziale massimo e la struttura delle tariffe da praticare
all’'utenza e la metodologia del loro adeguamento nel tempo.

Naturalmente, e questo viene anche ribadito dall’ Autorita, 1’asseverazione non
comporta I’impegno, per l’istituto di credito, al successivo finanziamento del
progetto a favore del promotore. L’attivita di asseverazione viene, infatti, intesa
come svolta in luogo e nell’interesse dell’amministrazione pubblica, al solo fine
di attestare la validita degli elementi che compongono il piano economico-
finanziario.

Come si rileva dalle pagine precedenti, il ruolo degli istituti di credito,
nell’implementazione delle opere in project finance e nella successiva
realizzazione, ¢ fondamentale. Si ritiene, tuttavia, che gli istituti debbano giocare
un ruolo importante soprattutto nella diffusione di una cultura condivisa tra
operatori pubblici ed imprese private, che permetta un corretto ed equo
equilibrio tra i legittimi margini di remunerazione per le imprese e la congruita
dei sacrifici richiesti agli utenti delle opere ed alla collettivita.
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9 Le principali criticita derivanti
dall’applicazione del project finance in Italia

Fabio Amatucci

9.1 Difficolta di applicazione del project finance

A fronte del ricorso generalizzato al project finance e dei suoi principali
vantaggi, occorre riflettere sulla complessita dello strumento, che comporta
I’integrazione di diverse professionalita e richiede risorse capaci di affrontare gli
aspetti giuridici, tecnici, economico-finanziari, contrattuali dell’iniziativa. Il
project finance e gli altri strumenti di partnership finanziaria richiedono lo
sviluppo di competenze specifiche, al fine di valutarne attentamente le modalita
di applicazione e la convenienza. Infatti, ’inesperienza della pubblica
amministrazione e l'urgenza di realizzare investimenti infrastrutturali hanno
spesso determinato lo sviluppo di operazioni che hanno comportato costi
maggiori rispetto ad altre soluzioni, come [I’indebitamento pubblico o
I’autofinanziamento, con un aggravio di rischi per ’amministrazione pubblica.
Al fine di effettuare una valutazione dell’applicazione del project finance in
Italia, ¢ stata condotta un’analisi sui quattro maggiori settori di intervento, in cui,
a partire dal 2005, siano state avviate ben 2.236 iniziative: parcheggi, impianti
sportivi, cimiteri, edifici pubblici. Questa analisi intende analizzare 1’evoluzione
del mercato del project finance nei quattro settori indagati, evidenziando gli
aspetti di maggiore criticita dell’utilizzo di tale strumento e cercando di fornire
alcuni suggerimenti e linee guida per un suo efficiente e corretto utilizzo.
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9.2 Il project finance nei settori indagati: aspetti di criticita e possibili
soluzioni

Al fine di condurre, nei settori considerati, un’analisi dei principali aspetti di
criticita del project finance e proporre possibili soluzioni, dopo aver effettuato
una ricostruzione di tutte le operazioni avviate e realizzate tra il 2005 e il 2008,
si ¢ proceduto alla costruzione di una griglia di analisi, basata su questionari ed
interviste semistrutturate a dirigenti e funzionari direttamente coinvolti nei
processi indagati. Le interviste erano finalizzate a rappresentare: i riferimenti
dell’ente locale coinvolto e la sua localizzazione geografica; I’oggetto
dell’operazione; la dimensione economica dell’operazione; la procedura
adottata; I’anno di aggiudicazione e i tempi della procedura; il numero di
imprese partecipanti alla gara. Le informazioni tratte dalle interviste sono state
integrate attraverso 1’analisi di documenti aziendali (bando di gara; capitolato
tecnico e prestazionale; contratto/convenzione di concessione; studi di fattibilita;
piano economico-finanziario; eventuali altri documenti disponibili).

Dai dati emergono due fenomeni significativi, in relazione alle difficolta
dell’applicazione dello strumento del project finance:

e la scarsa percentuale di iniziative aggiudicate (intorno al 12,2% la media
dei settori; tabella 9.1);

e il trend in alcuni casi decrescente (soprattutto parcheggi e cimiteri), negli
ultimi anni, relativo alle operazioni avviate nei quattro settori considerati

(tabella 9.2).
Tabella 9.1 Iniziative aggiudicate per settore
Iniziative Percentuale di
Settore Iniziative avviate aggiudicate aggiudicazione
Edifici pubblici 228 21 9,6%
Cimiteri 477 40 8,5%
Impianti sportivi 875 158 18,1%
Parcheggi 656 55 8,5%
Totale 2.236 274 12,25%
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Fonte: Elaborazioni su dati Osservatorio Nazionale del Partenariato Pubblico-Privato
(2009)
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Tabella9.2  Trend delle iniziative avviate per settore

Settore 2005 2006 2007 2008 Totale
Edifici pubblici 50 37 60 81 228
Cimiteri 147 147 87 96 477
Impianti sportivi 190 174 258 253 875
Parcheggi 212 140 150 154 656
Totale 599 498 555 584 2.236

Fonte: Elaborazioni su dati Osservatorio Nazionale del Partenariato Pubblico-Privato
(2009)

9.3 Il modello di analisi e le principali criticita emerse

Per una corretta interpretazione delle criticita del project finance, ¢ stato
costruito un modello concettuale di analisi, basato su alcuni driver significativi:
le motivazioni del ricorso al project finance ed i vantaggi per I’azienda pubblica;
la distribuzione del rischio e i profili di convenienza per le controparti; gli aspetti
di governance e le relazioni contrattuali tra i soggetti coinvolti.

Dall’analisi sono emersi alcuni aspetti di criticita, raggruppabili in differenti
categorie concettuali:

a) Motivazioni del ricorso al project finance

Il ricorso al project finance da parte delle amministrazioni locali non ¢ legato
tanto alla ricerca di finanziamento di un investimento, quanto al perseguimento
di obiettivi “indiretti”:

e superamento dei vincoli finanziari posti dalla normativa (Patto di stabilita
interno e limite di indebitamento);

migliore qualita progettuale delle infrastrutture realizzate;

distribuzione dei rischi tra soggetto pubblico e soggetto privato;

sgravio di responsabilita programmatorie e progettuali;

project management di grandi opere;

compensazione di gap organizzativi in termini di competenze gestionali,
conoscenze ¢ know how tecnologico;

e csternalizzazione della gestione di alcuni servizi.

Mentre alcune di queste motivazioni (migliore qualita progettuale;
compensazione di gap organizzativi; distribuzione dei rischi) appaiono legittime
e comportano un semplice aumento dei costi dell’operazione, altre sembrano
essere frutto di errate interpretazioni dello strumento da parte

273



Le scelte di finanziamento degli enti locali

dell’amministrazione pubblica. All’interno delle pubbliche amministrazioni,
infatti, non sempre si ¢ sviluppata un’attenta programmazione
strategica/territoriale, in relazione alle opere da realizzare e, soprattutto, in
relazione alle modalita realizzative. Avviare una operazione attraverso la
procedura con Promotore (54% delle iniziative avviate dagli enti locali nei
settori indagati, con punte al 66% nella realizzazione dei parcheggi) rappresenta,
spesso, piul un tentativo, anche politico, di ottenere “gratuitamente” un’opera dal
mercato, che non una scelta ponderata, soprattutto in relazione ai rischi e alle
caratteristiche ~ dell’operazione. Ha prevalso, in molti amministratori,
I’atteggiamento di inserire un’opera nei documenti formali di programmazione,
senza il supporto di un reale studio sulla fattibilita dell’operazione, nella
speranza di trovare dal mercato risposte in relazione alla destinazione dell’opera
e alla definizione delle sue caratteristiche.

Questo elemento ¢ sufficiente ad interpretare alcune distorsioni delle
operazioni avviate nei quattro settori. Rispetto al 54% di iniziative avviate con la
procedura del Promotore, solo il 9% si basa su un preventivo studio di fattibilita
dell’amministrazione concedente. E, soprattutto, in relazione alle operazioni non
aggiudicate (interrotte o sospese), si verificano situazioni fortemente anomale
che ne spiegano I’insuccesso:

e scarsa verifica della pre-fattibilita dell’intervento (inserimento di
operazioni nei documenti programmatori, senza verifica delle condizioni
sostanziali di fattibilita dell’operazione: utilita per la collettivita; presenza
di un reale bisogno e quindi di un bacino di riferimento; valutazione della
alternative di realizzazione e analisi dei relativi costi; verifica dei rischi e
dell’impatto nel medio-lungo periodo): 52% dei casi;

e scarsa programmazione del territorio (mancata individuazione degli
obiettivi strategici, sociali, gestionali, urbanistici associati all’operazione,
che viene lasciata interamente alle valutazioni del mercato): 25% dei casi;

e mancanza di elementi essenziali per la realizzazione dell’opera:
indicazione delle finalita dell’opera (7% dei casi), individuazione della
destinazione d’uso (10%), analisi concreta dei bisogni della collettivita
(15%); chiara definizione delle aree su cui dovra essere realizzato
I’intervento (12%);

e contrasto con strumenti di programmazione approvati precedentemente
dall’ente: contrasto palese con strumenti e destinazione urbanistica (16%).

In molti casi (32% delle operazioni sospese), la mancanza di chiarezza
dell’amministrazione ha portato all’assenza di proposte presentate da promotori,
rendendo vana la procedura.

Si vuole sottolineare come, nonostante la normativa non rendesse obbligatoria
la predisposizione da parte dell’amministrazione pubblica di studi di fattibilita
completi e dettagliati, questa sia assolutamente raccomandabile, sia per fornire
linee guida ed indicazioni ai possibili promotori, sia per individuare alcuni
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elementi imprescindibili dell’operazione, anche al fine di facilitare la successiva
fase di valutazione da parte dell’amministrazione. Si sottolinea come finalmente
la normativa ha recepito questo elemento di criticita: il d.lgs. 152/08, di modifica
della normativa sui lavori pubblici (d.1gs. 163/06) impone all’amministrazione
pubblica di effettuare un bando per la ricerca del promotore sulla base di uno
studio di fattibilita.

In relazione alle criticita evidenziate, non mancherebbero le soluzioni, alcune
delle quali di facile realizzazione, spesso utilizzate in altri contesti territoriali
locali:

e individuazione di fondi, ad esempio regionali, specifici per finanziare
studi di fattibilita e valutazioni di interventi di fattibilita; anche attraverso
bandi o concorsi;

e aumento del ruolo di alcuni enti intermedi, ad esempio provincia, che
verrebbe al tempo stesso fortemente valorizzata, nel supporto agli enti
locali in queste operazioni.

b) Procedure di gara, competenze e trasparenza del mercato

Un elemento di forte criticita dell’operazione ¢ sicuramente costituito dalla
complessita della procedura di selezione del concessionario. Nelle operazioni di
project finance, soprattutto nella procedura con il Promotore, ’amministrazione
pubblica ha una scarsa capacita contrattuale, dovuta ad una serie di motivazioni:

o Distorsione nelle motivazioni di ricorso al project finance

Come ribadito piu volte, ’amministrazione pubblica intraprende una iniziativa
di project finance non come semplice soluzione finanziaria, ma per superare i
propri gap interni, di natura gestionale, organizzativa, programmatoria. Questo
fenomeno comporta una minore autonomia di scelta da parte dell’ente pubblico
(costretto in ogni caso a giungere all’aggiudicazione dell’operazione) e un
maggior onere correlato ai servizi offerti dal mercato.

o Limitati studi preliminari e di fattibilita dell intervento
La mancanza o I’inadeguatezza di studi preliminari e di fattibilita riduce la
capacita dell’amministrazione di verificare la fondatezza degli studi presentati
dal promotore, di contestarne le valutazioni economiche, di comprendere
eventuali sacche di inefficienza, di monitorare e prevedere i possibili rischi legati

all’iniziativa..

o  Mancanza di competenze specifiche
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Quanto visto al punto precedente si associa, spesso, alla mancanza di
competenze interne per la valutazione dei progetti, orientate soprattutto agli
aspetti tecnico-ingegneristici dell’operazione e poco specializzate nelle
valutazioni di natura economico-finanziaria, contrattuale, gestionale.
Analizzando 1 bandi delle operazioni, nel 93% dei casi manca non solo
qualunque riferimento agli indicatori di valutazione e di rendimento del progetto
(VAN, TIR), ma anche I’indicazione sui metodi di stesura del piano economico-
finanziario, sulle tecniche di calcolo dei flussi di cassa, sui metodi di
comparazione degli indicatori.

Queste valutazioni sono ampiamente confermate dalla composizione delle
Commissioni di gara, formate prevalentemente da tecnici ed ingegneri (100% dei
casi), esperti legali (75%), responsabili del servizio (72%) e quasi mai da esperti
di valutazioni economico-finanziarie (27%). Nelle operazioni analizzate, la
prevalenza di una cultura di tipo giuridico determina una maggior enfasi sulla
correttezza formale delle procedure piuttosto che sull’analisi di impatto sul
vincolo di economicita d’azienda, passaggio non previsto dalla norma.

e Bassa autonomia di valutazione dell operazione

In molti casi (37% degli avvisi), le amministrazioni pubbliche riversano sul
concessionario la copertura dei costi sia procedurali che di implementazione del
progetto’, con conseguente perdita di autonomia ed imparzialita di valutazione
dell’amministrazione, “costretta” ad accettare la proposta del promotore o ad
aggiudicare la gara per poter recuperare i costi sostenuti.

o Allungamento dei tempi procedurali

Un altro elemento di criticita va rinvenuto nella durata media della procedura,
che differisce nei casi di gara con Promotore o gara ad iniziativa pubblica; nel
primo caso, nelle operazioni analizzate, il tempo medio intercorrente dalla
pubblicazione dell’avviso indicativo all’aggiudicazione della gara ¢ di circa 26-
28 mesi, con punte anche a 30; nel secondo caso, il tempo intercorrente tra la
pubblicazione del bando di gara e I’aggiudicazione ¢ pari a circa 14-16 mesi; ad
entrambi, vanno aggiunti circa 8 mesi per la progettazione definitiva ed
esecutiva, il perfezionamento dei contratti, la strutturazione dell’operazione
finanziaria. Se confrontate con i tempi medi di un appalto di lavori (8-10 mesi),
le procedure di project finance appaiono lunghe e farraginose. Da non trascurare
I’elevato rischio di contenziosi, soprattutto nelle procedure con promotore: la
scarsa chiarezza del quadro normativo in merito alla procedura di selezione del

' In molti avvisi di ricerca del promotore, infatti, si inserisce una clausola, di dubbia legittimita,
che obbliga il promotore ad assumersi l’impegno alla copertura, successivamente
all’aggiudicazione, di tutte le spese sostenute dall’amministrazione, in ordine all’operazione (studi
di fattibilita; commissioni di valutazione delle proposte; procedure di gara, ecc.).
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promotore, la controversa giurisprudenza di questi primi anni e la difficolta
oggettiva di valutazione di proposte, che spesso non presentano elementi tra loro
comparabili, impediscono una corretta programmazione dei tempi di
realizzazione dell’operazione (Amatucci, Lecci, 2006).

o Scarso livello di concorrenza e cultura poco lungimirante del mondo
imprenditoriale

Una delle criticita piu rilevanti ¢ dovuta agli scarsi livelli di competizione
delle procedure con promotore. Nelle operazioni effettuate nei settori indagati
(ma il dato ¢ simile a quanto accade in tutti i settori), la media dei promotori
presenti alle gare ¢ pari a 1,2. La modesta competizione incide, naturalmente,
non solo sulle caratteristiche qualitative e gestionali dell’operazione, ma anche
sul livello dei costi. Soprattutto in un settore ad alta complessita, i costi di
transazione (in particolare, dovuti ad opportunismo e piccoli numeri)
(Williamson, 1975, 1979) tendono ad appesantire la procedura e a gravare in
maniera pesante sull’amministrazione pubblica (Amatucci, Gugiatti, 2007). La
scarsa capacita contrattuale comporta, come conseguenza:

e cccessivo ricorso al “contributo pubblico a fondo perduto/prezzo”: nei
settori oggetto di indagine, il 56% dei progetti ¢ supportato da un
contributo in denaro, mediamente pari al 40% del valore complessivo del
progetto. 11 42% dei progetti, invece, presenta un “prezzo” anche sotto
altra forma (diritti di godimento su immobili; permute; diritti urbanistici,
ecc.);

e cccessivi margini di remunerazione a favore del soggetto privato. Come
visto in precedenza, ¢ molto scarsa I’attenzione verso gli indicatori di
valutazione del rendimento: Valore Attuale Netto (VAN); Tasso Interno
di Rendimento (TIR). La ridotta capacita contrattuale, unita alla bassa
competenza specifica, ha portato a valori fuori mercato: nel 15% delle
iniziative monitorate (ma il dato ¢ ampiamente sottostimato, stante la
difficolta di reperire informazioni corrette) il valore del TIR di progetto
supera il 15% e il VAN di progetto supera abbondantemente il 15-20% del
valore dell’investimento. In molte operazioni non aggiudicate, questa ¢
una delle principali motivazioni di rigetto del progetto (28% dei casi);

e comportamenti opportunistici da parte degli imprenditori. Agli elementi
visti in precedenza spesso si aggiunge la propensione ad adottare
comportamenti opportunistici, da parte di numerosi imprenditori,
sfruttando la propria forza contrattuale e 1’asimmetria informativa di cui
dispongono. Il ricorso improprio ad appoggi e pressioni politiche locali,
soprattutto nelle realta territoriali di minori dimensioni, rischia di essere
un fenomeno in crescita. Inoltre, nelle operazioni di piccole dimensioni
(35% dei casi analizzati), il mercato ¢ caratterizzato da una rilevante
presenza di piccoli imprenditori, con una cultura ancorata alla tradizionale
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logica dell’appalto. L’atteggiamento poco professionale degli operatori
privati si riflette in alcuni comportamenti: sovrastima dei costi di
investimento e di gestione; sottostima dei ricavi e, spesso, mancato
inserimento dei ricavi di natura commerciale; stime sommarie degli
elementi del piano economico-finanziario (tassi di attualizzazione;
rapporto debito/capitale proprio); minimizzazione dell’apporto di capitale
proprio.

Se da parte della pubblica amministrazione non vengono effettuate le
opportune valutazioni di convenienza, in un’iniziativa di project finance, il
rapporto con il mondo imprenditoriale rischia, nelle iniziative a regime, di
comportare gravi conseguenze soprattutto per le amministrazioni pubbliche.
Alcune amministrazioni stanno cominciando ad attivare strumenti di controllo e
tutela, che, tuttavia, appaiono ancora insufficienti. Tra le possibili soluzioni, si
segnalano alcuni interventi che potrebbero invece riequilibrare il rapporto tra
imprese private ed amministrazioni pubbliche:

- individuazione, ed inserimento nei documenti programmatici (piano
triennale delle opere pubbliche, avviso di ricerca dei promotori), di uno
schema di piano economico-finanziario uniforme, con I’indicazione dei
parametri di base e delle variabili; questo faciliterebbe non solo la
valutazione del piano presentato dal promotore, ma anche la
comparazione in caso di piil promotori;

- valutazione sistematica dell’allocazione dei rischi tra le controparti,
attraverso la matrice dei rischi (si veda la successiva tabella n. 5);

- definizione di contratti standard per settori, con riferimento a matrici di
rischio ottimali;

- utilizzo, ove possibile, di contratti e allegati standardizzati (ad esempio,
penali per i diversi servizi; capitolati prestazionali);

- controllo sui costi di gestione, in particolare di manutenzione, ordinaria
e straordinaria e richiesta di dettagliato piano manutentivo;

- previsione di royalty, a favore dell’amministrazione, nel caso in cui i
ricavi generati dall’opera gestita siano di molto superiori a quelli
previsti;

- previsione di una elevata attivita di negoziazione, nelle diverse fasi.

e Bassa propensione al project finance degli istituti finanziari

Al di la dell’attivita di finanziamento dell’iniziativa (studio, organizzazione
del finanziamento, valutazioni), che riguarda prevalentemente il rapporto tra
istituti di credito ed imprenditori privati, il ruolo degli istituti di credito nei
confronti dell’amministrazione pubblica consiste essenzialmente
nell’asseverazione del piano economico-finanziario. Di fatto, nel tempo,
I’asseverazione ¢ divenuta semplicemente un adempimento formale, privo di
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qualsiasi funzione sostanziale e di reale supporto all’amministrazione: da un lato,
infatti, il promotore richiede 1’asseverazione del piano economico-finanziario al
proprio istituto di credito, che difficilmente negherebbe opportunita
imprenditoriali ad una impresa “affidata”; dall’altro lato, I’asseverazione non
comporta alcun impegno a finanziare la successiva iniziativa da parte della
banca; in terzo luogo, I’asseverazione costituisce un servizio spesso ben
retribuito per ’istituto di credito.

Occorre sottolineare, invece, come 1’asseverazione di un piano economico-
finanziario costituisca un elemento di grande importanza per la valutazione
dell’iniziativa. Il Piano economico-finanziario, infatti, costituisce 1’essenza di un
project finance e la sintesi di tutti gli elementi previsti nel piano di fattibilita,
nella convenzione, nella gestione della struttura. Testarne la validita, anche con
il supporto di operatori specializzati ed esperti, ¢ assolutamente fondamentale.
Un possibile rimedio, che comporterebbe una semplice modifica normativa, pud
essere individuato in una sorta di “blind certification”. Ad oggi, infatti,
I’asseverazione, presentata dal promotore, a proprie spese, nell’ambito della
proposta, costituisce un documento di parte. Si potrebbe pensare, invece, che il
promotore, all’atto della presentazione della proposta e del piano economico-
finanziario, versi all’amministrazione pubblica una quota, pari al costo
dell’asseverazione, al fine di permetterle di richiedere 1’asseverazione ad istituti
di credito di propria fiducia, senza che questo gravi sull’amministrazione stessa.
Probabilmente questo meccanismo, che dovrebbe prevedere costi standard per le
asseverazioni, legate alla complessita dell’intervento, garantirebbe una maggiore
imparzialita e oggettivita di valutazione da parte dell’istituto di credito.

In relazione, invece, all’attivita di finanziamento, si rileva una scarsa
propensione di molti istituti di credito ad iniziative di project finance: essi sono
in buona misura ancora legati alla tradizionale logica del finanziamento
d’impresa, basato sulle garanzie e sulla solidita patrimoniale del soggetto da
finanziare, senza appieno cogliere I’essenza del finanziamento per progetti, che
impone D’analisi della validita nel tempo del progetto stesso. La tendenza a
richiedere, sempre e comunque, garanzie reali (spesso fideiussioni alle
amministrazioni pubbliche) stravolge 1’iniziativa di project finance.

¢) Impatto sul bilancio e analisi dei rischi dell’operazione per I’ente
locale

L’impatto di una operazione di project finance sul bilancio dell’ente locale
varia a seconda del modello adottato (tabella 9.3). Nelle operazioni a tariffazione
sull’utenza, non ¢ prevista alcun esborso monetario da parte dell’ente pubblico,
per cui I’operazione non ha impatto sul bilancio finanziario. Tuttavia, in alcuni
casi, data la particolare remunerativita dell’operazione, ¢ previsto un contributo,
versato dal concessionario a favore dell’ente pubblico, che pud essere di
ammontare fisso, per tutta la durata della concessione, o in percentuale sui ricavi.
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In questo caso, si registra una entrata, di natura corrente, che viene contabilizzata
nel titolo III, entrate extratributarie.

Laddove sia previsto un prezzo in denaro versato dall’amministrazione
pubblica, questo viene contabilizzato in base alla sua natura: se il prezzo ¢ in
conto lavori, versato a stato avanzamento lavori, viene contabilizzato nel titolo II
delle Spese, ossia nelle spese in conto capitale; se il prezzo ¢ in conto gestione,
versato dopo la realizzazione e il collaudo dell’opera, rappresenta un versamento
in conto gestione, e ricade nel titolo I delle Spese, ossia nelle spese correnti.

Infine, nel modello con tariffazione sulla pubblica amministrazione, il canone
di gestione versato al concessionario viene contabilizzato nel titolo I delle spese,
ossia nelle spese correnti.

Tabella 9.3  Impatto del project finance sul bilancio di un ente locale

Tit.] Entrate tributarie Tit.] Spese correnti

Tit.l1l Entrate da contributi e Canone al concessionario
trasferimenti correnti

Tit.Ill Entrate extratributarie Prezzo al concessionario (quota
Eventuale canone dal gestione)

concessionario

Tit.1V Entrate da alienazioni, Tit.ll Spese in c/capitale
trasferimenti da capitale Prezzo al concessionario (quota

lavori)

Tit.V Entrate da accensione prestiti | Tit.lll Spese per rimborso prestiti

Fonte: nostra elaborazione.

d) Sintesi delle criticita e tasso di abbandono dei progetti nei settori
indagati

Le criticita rilevate hanno comportato un elevato tasso di abbandono delle
operazioni avviate in Italia, anche nei quattro settori indagati. Le motivazioni,
come visto nelle pagine precedenti, non sono da rinvenire tanto nelle
caratteristiche dello strumento quanto nella cultura degli operatori coinvolti.
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Le principali ragioni di abbandono/non aggiudicazione dell’operazione
possono quindi riassumersi nelle seguenti (sono possibili anche piu cause
contemporaneamente):

e Valutazioni interne all’ente o modifica dei vertici aziendali: 27%

Proposte pervenute non di pubblico interesse (problemi urbanistici;
problemi economico-finanziari; problemi legali): 15%

Problematiche legate all’erogazione del contributo pubblico: 25%

Opera eliminata dal piano triennale: 18%

Mancanza di proposte da parte del promotore: 20%

Gara deserta: 11%

Operazione sospesa da parte del Tribunale Amministrativo Regionale:
10%

e Mancanza di autorizzazione degli organi competenti: 8%

Nell’analisi delle operazioni considerate, le principali criticita riscontrate,
analizzate nelle pagine precedenti, sono sintetizzate nella figura 9.1 (analizzate
in termini di frequenza e di livello della criticita).
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Figura 9.1
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Fonte: rielaborazione su rapporto Finlombarda (2008).
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10 Prospettive di applicazione del project
finance in Italia

Veronica Vecchi

10.1 Quali azioni per il project finance in Italia

Come ricordato piu volte in precedenza, il PF ¢ una operazione finanziaria
complessa, nella quale confluiscono elementi che tradizionalmente venivano
gestiti in modo separato, quali la progettazione, la costruzione, la gestione.
Essendo una operazione finanziaria correlata alla realizzazione di un progetto di
investimento, essa richiede lo sviluppo di competenze specifiche di valutazione,
di tipo economico e finanziario, da integrare a competenze di tipo
tecnico/progettuali (ingegneristiche, architettoniche e impiantistiche) e di tipo
gestionale (a loro volta fortemente eterogenee al loro interno). A queste si
devono aggiungere quelle di tipo legale, funzionali alla gestione della fase di
gara per la selezione del concessionario e mnegoziazione, gestione e
rinegoziazione del contratto. Il project management ¢ il collante di queste
competenze, “l’ingrediente” che permette di realizzare in tempi certi
investimenti capaci di generare valore economico e sociale.

Questo contributo ha voluto porre 1’accento su alcuni punti critici relativi
all’utilizzo del PF negli enti locali che evidenziano 1’urgenza di alcune azioni di
miglioramento di tipo manageriale, quali per esempio:

e investimento in competenze di project management e di tipo economico
e finanziario, non necessariamente a livello di singolo ente, ma anche
presso unita a livello sovra comunale o provinciale, capaci di supportare
le amministrazioni intenzionate ad avviare operazioni di PF;

e la subordinazione dell’avvio di operazioni di project finance alla
valutazione di fattibilita, convenienza e sostenibilita, che non rappresenti
un mero adempimento delle indicazioni del terzo decreto correttivo ma
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che assuma piuttosto un ruolo centrale e strategico nell’ambito del
processo decisionale pubblico;

e la predisposizione di adeguata documentazione di gara, comprendente
una specificazione dei fabbisogni e dei relativi servizi richiesti dall’ente,
specie con riferimento agli standard qualitativi; di una bozza di
convenzione tipo con esplicitazione della tipologia di rischi da trasferire
all’operatore privato; uno schema di piano economico-finanziario, con
I’indicazione dei parametri di base per rendere piu agevole la
valutazione del piano presentato e la comparazione in caso di piu
proposte/offerte;

e la previsione, in convenzione, di meccanismi che permettano di
rinegoziare il contratto nel caso di modificazione sostanziale dei prezzi
di mercato o della domanda, a vantaggio dell’'una o dell’altra parte, al
fine di ripristinare il giusto livello di equilibrio economico e finanziario,
ovvero quello definito attraverso la gara;

e la previsione di una elevata attivita di negoziazione, nelle diverse fasi di
gara;

e la previsione, tra le variabili di valutazione delle offerte, degli elementi
di remunerazione, quali VAN e TIR, al fine di contenere la
remunerazione degli operatori entro livelli accettabili;

e Tlintroduzione e la verifica dell’operazione attraverso la matrice dei
rischi, che permetta una equa ripartizione degli stessi tra operatore
privato ed amministrazione pubblica.

Questi elementi che sono propri della fase di strutturazione dell’operazione,
preliminarmente e durante la fase di gara hanno importanti effetti anche sulla
procedura giuridica in sé, rendendola maggiormente inattaccabile da parte di
coloro che vantano interessi particolari e sulla fase di gestione, rendendola piu
flessibile e restituendo importanti vantaggi nel caso molto probabile di
rinegoziazione o modificazione.

Questi maggiori investimenti necessari sul fronte degli enti locali sono
richiesti anche al legislatore e agli operatori privati.

Da parte del sistema legislativo ci si auspica, infatti, una maggior
consapevolezza della natura finanziaria dello strumento e la definizione di un
sistema di procedure che non inducano comportamenti distorsivi nel sistema,
quali il ricorso al PF per superare i vincoli di finanza pubblica, pur generando,
quando mal strutturato, un pericolo per il mantenimento dell’equilibrio
economico di lungo periodo. A tal proposito si ricorda, in particolare, la
necessita di definire un quadro giuridico omogeneo del project finance e del
leasing, anche in relazione al trattamento IVA, che nella sostanza rappresentano
un unico strumento di finanziamento per le operazioni a tariffazione sulla
pubblica amministrazione.

Da parte del sistema privato, ci si auspica una maggior attenzione ai reali
fabbisogni dell’ente e una maggior customizzazione delle operazioni, che
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talvolta rappresentano delle vere e proprie replicazioni di strutture finanziare
poco efficienti, finalizzate solo a generare elevati e sicuri rendimenti. In
particolare, soprattutto per le operazioni medio — piccole, si riscontrano deboli
competenze da parte degli operatori privati in relazione alla redazione dei piani
economici e finanziari, che spesso non sono strutturati in modo coerente con le
caratteristiche dell’investimento e del settore di riferimento, nonostante ricevano
I’asseverazione.

In relazione ai rendimenti delle operazioni, va sottolineato la necessita di
adottare dei sistemi di valutazione piu attenti ed efficienti da parte delle
amministrazioni, soprattutto in questo momento storico in cui grande attenzione
¢ posta al rilancio dell’economia italiana, anche attraverso gli investimenti
infrastrutturali. L’urgenza di avviare progetti infrastrutturali non deve, infatti,
ridurre 1’attenzione sui rendimenti delle operazioni, al fine di evitare che il costo
dell’investimento gravi eccessivamente sui bilanci pubblici o sugli utenti dei
servizi.

Il project finance per la realizzazione degli investimenti pubblici pud
rappresentare un efficiente ed efficace strumento solo se esiste la volonta da
parte del sistema finanziario e produttivo di applicare criteri di investimento piu
etici e da parte del sistema pubblico di investire nello sviluppo di adeguate
competenze manageriali, capaci di bilanciare quelle private e di negoziare
condizioni piu convenienti e sostenibili.

La convenienza e la sostenibilita di realizzare investimenti in project finance
dipende, infatti, da alcuni fattori strettamente correlati allo sviluppo di adeguate
competenze in materia di analisi finanziaria e di risk managment negli enti
pubblici, che sono alla base:

1) di un effettivo trasferimento dei rischi di progetto all’operatore privato,
da cui dipende la convenienza dello strumento;

2) di un ampliamento della dimensione dell’arena competitiva, da cui
dipende la possibilita di ridurre i canoni delle operazioni di project
finance;

3) della possibilita di allineare ai livelli di mercato la remunerazione del
capitale privato investito;

4) della possibilita di negoziare contratti di project finance con una piu
chiara definizione dell’allocazione dei rischi e delle conseguenze nel
caso in cui si manifestino cause che impongono la rinegoziazione del
piano economico e finanziario.

Nessuno strumento finanziario ¢ per sua natura inefficiente o non conveniente:
la cosiddetta ingegneria finanziaria trae origine dalla necessita di individuare
soluzioni piu efficienti ed efficaci. Gli strumenti finanziari producono impatti
negativi sul sistema economico nel momento in cui esistono competenze
disomogenee, asimmetria informativa e obiettivi di super profitto in una delle
controparti.
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L’esperienza maturata nel corso degli ultimi cinque anni, il quadro normativo
e la giurisprudenza in materia che hanno consolidato il sistema procedurale per
la selezione degli operatori e I’aggiudicazioni dei contratti, la maturazione di
competenze dedicate da parte dei professionisti € i contributi teorici in materia
sviluppati da universita e centri di ricerca del nostro paese, che hanno assunto
una crescente rilevanza anche di tipo internazionale, rappresentano un
importante punto di ancoraggio per diffondere una cultura e un approccio piu
manageriale all’utilizzo di questo strumento di finanziamento, che sempre piu
rappresentera “the only game in town” per la realizzazione di infrastrutture nel
nostro paese.
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11 Il leasing immobiliare per la realizzazione
di investimenti pubblici

Fabio Amatucci

11.1 Premessa

Tra le differenti forme di partnership pubblico-privato per la realizzazione di
investimenti pubblici, il leasing immobiliare rappresenta lo strumento di piu
recente introduzione.

Il leasing, definito anche leasing finanziario o locazione finanziaria, ¢ un
contratto di finanziamento che consente alla parte “utilizzatrice” di acquisire la
disponibilita di un bene, strumentale all’esercizio di un’attivita imprenditoriale o
professionale, attraverso il versamento di un canone periodico, e di acquisirne,
alla scadenza del contratto, la proprieta tramite ’esercizio di un’opzione di
riscatto del bene stesso per un corrispettivo, di regola, inferiore al suo valore di
mercato. Il contratto di leasing si struttura come una operazione trilaterale: il
soggetto utilizzatore ¢ colui che consegue la disponibilita del bene e versa il
corrispettivo alla societa di leasing che formalmente ne diviene proprietaria, per
effetto di un contratto concluso con il terzo soggetto, cio¢ la societa fornitrice. Il
soggetto utilizzatore, pertanto, si rivolge alla societa di leasing affinché
quest’ultima acquisti la proprieta di un bene mobile o faccia costruire un
immobile, secondo le indicazioni fornite dal richiedente, consegnandolo poi in
godimento allo stesso previo versamento di canoni (Marsilio, 2006). Ne deriva
che I’operazione complessiva si compone di due figure contrattuali: il contratto
di compravendita o di appalto del bene, che intercorre tra la societa di leasing e
I’impresa fornitrice (costruttrice o venditrice), e il contratto di /leasing, in forza
del quale il bene viene concesso in godimento all’utilizzatore, contro il
pagamento di un canone periodico; alla scadenza ¢ previsto che il soggetto
utilizzatore possa optare per 1’acquisto del bene, pagando un corrispettivo che, a
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seconda delle diverse condizioni contrattuali, potra essere meramente simbolico
o consistente.

Le attivita e rischi connessi alla conduzione del bene locato gravano
generalmente in capo all’utilizzatore; d’altra parte, ¢ frequente la presenza di
forme contrattuali che prevedono 1’erogazione congiunta di servizi di natura
diversa da quelli finanziari (di assistenza tecnica, di gestione ¢ manutenzione, di
natura fiscale, assicurativa, ecc.) al fine di soddisfare le esigenze della
controparte.

La proprieta del bene ¢ trasferita dal locatario al locatore se al termine del
contratto viene esercitata I’opzione di riscatto; altrimenti il bene rimane di
proprieta del concedente, che potra ricollocarlo sul mercato o prolungare la
scadenza del contratto originario. Di conseguenza, emerge chiaramente come il
leasing sia riconducibile ad un’operazione di finanziamento a medio-lungo
termine, basata sulla concessione in godimento di un bene, con la facolta per
I’utilizzatore di acquisirne la proprieta alla scadenza di un periodo
contrattualmente convenuto. In un sistema produttivo caratterizzato da una
continua evoluzione, dove il rinnovamento tecnologico rappresenta una variabile
sempre piu critica per garantire alta produttivita, efficienza e qualita del prodotto
e quindi, in ultima istanza, capacita di competere nel sistema economico, il
leasing puo rappresentare uno strumento in grado di ampliare il ventaglio delle
possibili scelte di finanziamento aziendale e quindi di rendere piu efficiente il
coordinamento delle risorse disponibili con le dinamiche del processo
produttivo.

Il leasing € uno strumento finanziario in grado rendere piu flessibili i processi
produttivi reali, in quanto consente di modificare la composizione dell’assetto
produttivo di un’azienda (grazie all’apporto di nuove tecnologie, di nuovi asset,
ecc.), rendendolo al tempo stesso meno rigido (in quanto la proprieta rimane in
capo alla societa di leasing); inoltre, dal punto di vista finanziario, il leasing
permette di correlare le dinamiche economico-produttive con i relativi flussi
finanziari aziendali, sostituendo 1’esborso monetario iniziale per I’acquisizione
dell’asset con una distribuzione diluita nel tempo in relazione all’effettivo
utilizzo del bene nei processi aziendali.

11.2 I soggetti coinvolti

Dal punto di vista dei rapporti esistenti tra i soggetti coinvolti, il leasing si
caratterizza per la presenza di un duplice rapporto:

e daun lato, I’utilizzatore che, non disponendo delle somme necessarie per
I’acquisto diretto del bene, si rivolge alla societa di leasing affinché ne
finanzi I’ operazione;

e dall’altro, il concedente, che opera in veste di intermediario finanziario
tra chi ha la necessita di disporre del bene e chi lo produce (e, nel caso il
contratto includa anche altri servizi, dei singoli fornitori).
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Ci0 si traduce nella stipula di due contratti fondamentali:

e un contratto di leasing, stipulato tra la societa di leasing e 1’utilizzatore
finale, con cui si pattuiscono modalita e tempistiche per la cessione del
bene in godimento, il pagamento dei canoni periodici e I’esercizio
dell’opzione di riscatto;

e un contratto di compravendita stipulato tra il concedente, societa di
leasing 0 altro intermediario finanziario, e il
proprietario/produttore/costruttore con cui si perfeziona I’acquisto del
bene che sara concesso in leasing al locatario.

Dal punto di vista economico, invece, ¢ indubbia la natura trilaterale del
rapporto che si instaura tra i soggetti coinvolti, ovvero il fornitore, il concedente
e 'utilizzatore che partecipano all’operazione con ruoli e responsabilita diverse
(figura 11.1).

Figura 11.1 La trilateralita del rapporto fornitore — societa di leasing — utilizzatore

Disponibilita del bene —

Societa di Leasing Utilizzatore

Proprieta del bene -----------coeceemmeeeo *Utilizzo del bene

Riscatto del bene J

Pagamento di canoni periodici

Fornitore

Costruzione/
Vendita del bene

Fonte: nostra elaborazione.

11.3  Le tipologie di leasing
La varieta delle operazioni di leasing riscontrabili nella prassi contrattuale, sia

italiana che internazionale, rende molto difficile I’individuazione di un unico
modello contrattuale cui esso possa essere generalmente ricondotto. Nei diversi
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tentativi di delineare gli elementi caratterizzanti lo strumento, sono stati proposti
alcuni criteri per classificare le numerose esperienze e fattispecie offerte dagli
operatori del settore: natura del bene (mobile, immobile, immateriale); natura
dell’utilizzatore (impresa, ente pubblico, consumatore); ruolo svolto
dall’utilizzatore, che in alcuni casi puo coincidere con il fornitore del bene (come
nei contratti cd di sale and lease back o di locazione finanziaria di ritorno);
presenza di eventuali incentivi finanziari pubblici (cd leasing agevolato);
struttura del contratto, in relazione alla presenza o meno dell’opzione finale di
acquisto (leasing finanziario e operativo), o la prestazione di servizi accessori
(full leasing); diversa nazionalita dell’utilizzatore rispetto a quella della societa
concedente (cd leasing internazionale).
Tuttavia, ¢ utile sottolineare le seguenti tipologie (Marsilio, 2006):

e leasing finanziario e leasing operativo

Una delle classificazioni piu ricorrenti ¢ quella che distingue il concetto di
leasing operativo da quello finanziario (o locazione finanziaria in senso proprio),
sulla base della causa prevalente del contratto: di godimento il primo, di
finanziamento il secondo. Tradizionalmente il /leasing operativo ¢ stato
ricondotto ai casi in cui I’utilizzatore intende essenzialmente godere del bene
senza per questo assumersene l’onere della manutenzione, di conduzione
amministrativa e il rischio di obsolescenza. L’utilizzatore, in questi casi, ¢ quindi
molto piu interessato a ottenere la disponibilita economica temporanea del bene
piuttosto che quella definitiva, esercitando 1’opzione di riscatto del bene al
termine del contratto. La funzione commerciale di questa formula si riscontra
anche nelle caratteristiche del bene oggetto del contratto, tipicamente un bene
standardizzato in grado di contribuire ripetutamente alla formazione del reddito
dell’utilizzatore; la durata del contratto € solitamente breve, inferiore alla vita
economica del bene e correlata alla rapida obsolescenza dei beni oggetti del
contratto. Nella maggior parte dei casi il concedente (che puod coincidere in
alcuni casi con lo stesso produttore del bene) oltre a mantenere la titolarita
giuridica e i rischi e gli oneri correlati al bene, garantisce all’utilizzatore una
vasta gamma di servizi accessori, di assistenza tecnica e manutenzione.
Frequentemente all’utilizzatore non ¢ concesso il diritto di riscatto, per cui, alla
scadenza del contratto, esso restituisce il bene o si impegna a rinnovare il
contratto stesso. In virtu di questi elementi, il leasing operativo puo essere
equiparato ad un tradizionale contratto di locazione con inclusi alcuni specifici
servizi accessori, strettamente correlati alla tipologia del bene oggetto del
contratto.

Per contro, [’accezione finanziaria ¢ stata tipicamente attribuita ai contratti di
leasing in cui [’utilizzatore si propone di finanziare la disponibilita di un bene
strumentale all’esercizio della propria attivita e di mantenere lo stesso anche al
termine del contratto, esercitando il diritto di riscatto. In questo caso, i beni
oggetto del contratto sono tipicamente dotati di elevato contenuto tecnologico e,
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se non sono disponibili sul mercato, vengono realizzati su specifiche indicazioni
dell’utilizzatore. La durata contrattuale ¢ medio-lunga, coincidendo in alcuni casi
con la vita economica del bene; nella prassi, il valore pagato al momento del
riscatto ¢ inferiore al valore di mercato del bene. La titolarita giuridica sul bene
rimane in capo al concedente (solitamente una societa finanziaria), ma tutti gli
oneri e rischi gravano generalmente in capo all’utilizzatore.

Tuttavia, la tradizionale separazione tra la tipologia negoziale del leasing
operativo e quella del leasing finanziario € ritenuta ormai sostanzialmente
superata. In generale ¢ quindi preferibile definire il leasing come una forma
contrattuale in cui un intermediario finanziario finanzia un terzo soggetto
(utilizzatore) con la messa a disposizione di un bene (mobile o immobile)
strumentale alla sua attivita. Oltre al finanziamento, I’intermediario puo erogare
all’utilizzatore altre tipologie di servizi di natura imprenditoriale e commerciale
(manutenzione, assistenza, assicurazione, ecc.), finalizzati a garantire il corretto
ed efficiente funzionamento del bene locato, a patto che i rischi correlati a tali
attivita siano trasferiti in capo ad altri soggetti, che ne assumono la responsabilita
nei confronti dell’utilizzatore (in figura 11.2).

Figura 11.2 Il leasing finanziario con servizi accessori

Disponibilita del bene —

Societa di Leasing ’ Utilizzatore ‘

Proprieta del bene -------------cecmeeoe *Utilizzo del bene

Riscatto del bene J

Pagamento di canoni periodici

Trasferirr;ento rischi

i Fornitore | i Fornitore{ | Fornitore

Costruzione/

- Servizi accessori
Vendita del bene

Fonte: nostra elaborazione.

Quanto al corrispettivo versato dall’utilizzatore, esso sara finalizzato a
remunerare [’attivitd di finanziamento del bene e dei servizi accessori
eventualmente erogati; qualora i beni locati non siano idonei a conservare un
apprezzabile valore residuale alla scadenza naturale del rapporto negoziale, e sia
quindi ipotizzabile la mancanza di interesse per 1’utilizzatore a riscattarne la
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proprieta, la sommatoria dei canoni coprira I’'intero valore capitale del bene;
diversamente, nel caso in cui i beni conservino un valore residuo superiore al
prezzo pattuito per 10p210ne di riscatto e sia di conseguenza ragionevole
attendersene 1’esercizio, i canoni saranno determinati anche in funzione del
prezzo fissato nel contratto in previsione dell’acquisto futuro (rispetto al quale la
concessione in godimento assume per 1’utilizzatore una funzione strumentale).

e leasing strumentale e leasing immobiliare

Nel periodo di introduzione del leasing nel nostro Paese, i contratti hanno
riguardato principalmente beni destinati ad essere impiegati nell’attivita
produttiva (impianti, attrezzature, automezzi) e gli utilizzatori erano
essenzialmente imprese private. Successivamente si ¢ osservata una maggior
diffusione dello strumento e I’apertura a nuove tipologie di beni e di utilizzatori.
Rispetto all’oggetto del contratto, ¢ possibile ricondurre le tipologie di leasing a
due macro categorie:

1) leasing strumentale o mobiliare, che ha ad oggetto beni mobili
strumentali, quali impianti, macchinari e attrezzature e in generale tutti i
beni di investimento tecnico delle aziende;

2) leasing immobiliare, che ha come oggetto beni immobili strumentali
all’attivita dell’utilizzatore; su questa tipologia contrattuale ci si
sofferma piu approfonditamente nei prossimi paragrafi.

11.4 Il leasing immobiliare in costruendo: principali caratteristiche
Il contratto di leasing immobiliare in costruendo si basa su alcuni elementi:

e lasocieta di leasing si obbliga a mettere a disposizione della controparte
un bene immobile per un dato periodo di tempo;

e il contratto ha una scadenza predeterminata; la durata rappresenta un
elemento determinante per la definizione del piano di ammortamento del
valore dell’immobile;

e il corrispettivo per la societa di leasing ¢ rappresentato dal canone che il
locatore versa a scadenze periodiche; I’ammontare dei canoni ¢
determinato essenzialmente in relazione al valore dell’immobile, alla
durata del contratto e al prezzo di riscatto. Il canone comprende gli
interessi sulla somma anticipata dalla societa di leasing per I’acquisto
dell’immobile, ’lammortamento dell’investimento (quota capitale) e una
quota finalizzata a garantire il margine di profitto alla societa finanziaria;

e ’immobile ¢ acquistato o fatto costruire dalla societa di leasing su scelta
e indicazione del conduttore, con facolta di quest’ultimo di divenirne
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proprietario alla scadenza del periodo contrattuale dietro versamento di
un prezzo di riscatto;

e il prezzo ¢ quantificato (in valore assoluto o in percentuale del valore
dell’immobile) al momento della stipula del contratto.

Di conseguenza, lo strumento garantisce all’utilizzatore una serie di vantaggi
(Marsilio, 2006):

a) incrementare la capacita di ricorso all’indebitamento, poiché garantisce
il finanziamento dell’intero investimento, rispetto ad altre forme di
finanziamento che coprono solo una parte piu o meno elevata del costo,
in virtu del fatto che la societa di leasing ¢ tutelata dalla proprieta stessa
del bene locato';

b) assicurare maggiore flessibilita alla gestione finanziaria, incrementando
il numero di soluzioni cui I’azienda puo ricorrere per perseguire gli
equilibri monetari e finanziari; questo non solo per la fondamentale
peculiarita di consentire di posticipare e diluire nel tempo 1’esborso per
I’investimento, ma soprattutto per le possibilita di definire con un’ampia
variabilita alcune caratteristiche dell’operazione (durata del contratto,
piano di pagamento dei canoni, opzione di acquisto del bene?®) che
incidono sulle dinamiche finanziarie complessive dell’azienda;

c) aumentare la flessibilita della gestione immobiliare, garantendo una
periodica e piu celere revisione delle scelte strategiche compiute
dall’impresa utilizzatrice in quanto, qualora alla scadenza del contratto la
stessa ritenesse che la disponibilita del bene non sia piu conveniente,
puo decidere di non rinnovare il contratto e non esercitare I’opzione di
acquisto”.

' Si sottolinea d’altra parte come il leasing immobiliare non costituisca una fonte addizionale di
finanziamento, ma sia alternativo all’utilizzo di altre fonti di credito. 1l ricorso al leasing infatti fa
sorgere per |’utilizzatore obbligazioni analoghe a quelle generate da un finanziamento di eguale
ammontare, riducendo in modo corrispondente la capacita di indebitamento dell’impresa.

2 11 valore dell’immobile, al termine del periodo contrattuale, ¢ solitamente elevato e puod
risultare maggiore, in termini monetari o reali, del valore iniziale; il pagamento da effettuare per il
riscatto, di conseguenza, puo variare da un valore simbolico ad un valore piu elevato, che tenga
conto della rivalutazione dell’immobile avvenuta nel corso degli anni. La vita economica di un
immobile ¢ in genere molto lunga e di conseguenza la durata dell’operazione pud variare, a
discrezione delle parti, da un numero relativamente limitato di anni ad un periodo molto ampio. Il
canone di locazione puo a sua volta comprendere una quota di ammortamento piu o0 meno elevata
del bene, in relazione al prezzo fissato per il riscatto e alla durata del contratto.

% Ovviamente, tale flessibilita ¢ ridotta qualora i canoni comprendano una elevata quota di
ammortamento dell’immobile, per cui 1’opzione di acquisto sara esercitatile con un prezzo molto
ridotto; in questi casi il locatario avra infatti la convenienza a riscattare il bene.
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11.5 11 leasing immobiliare in costruendo. Il quadro giuridico di
riferimento. La procedura di gara

La possibilita, per le amministrazioni pubbliche, di avvalersi dello strumento
del leasing immobiliare in costruendo per la realizzazione di opere pubbliche ¢
stata introdotta nel nostro ordinamento attraverso la legge finanziaria 2007
(legge 27 dicembre 2006 n. 296). In particolare, il comma 907 dell’articolo 1
della legge finanziaria 2007 prevede che le amministrazioni pubbliche “per la
realizzazione, [’acquisizione ed il completamento di opere pubbliche o di
pubblica utilita possono avvalersi anche del contratto di locazione finanziaria”,
autorizzando il ricorso allo strumento del leasing immobiliare per il
finanziamento della realizzazione di opere pubbliche.

In seguito alla previsione della legge finanziaria, la “Locazione finanziaria di
opere pubbliche o di pubblica utilita” ¢ stata inserita nel Codice dei contratti
pubblici®, Capo III°, poi modificata attraverso il recente decreto 11 settembre
2008, n. 152 (cosiddetto Terzo Decreto Correttivo del Codice dei contratti).

In attesa sia di una maggiore esperienza da parte degli operatori, sia del
Regolamento attuativo del Codice, si sottolineano gli elementi salienti
dell’operazione, come delineata dal modello italiano.

a) Oggetto della gara pubblica
L’ente pubblico interessato deve bandire una gara ad evidenza pubblica,

avente per oggetto la realizzazione di un bene immobile (es. una struttura
ospedaliera; una struttura scolastica) mediante un contratto di locazione

411 D.1gs. 31 luglio 2007, n. 113 (c.d. secondo decreto correttivo al Codice dei contratti pubblici
di lavori, servizi e forniture) ha introdotto ’art. 160 bis rubricato “Locazione finanziaria di opere
pubbliche o di pubblica utilita”, abrogando la relativa disposizione contenuta nella Legge
finanziaria per il 2007.

5 Si riporta di seguito il testo dell’art. 160 bis del D.lgs. 12 aprile 2006, n. 163, Codice dei
contratti pubblici di lavori, servizi e forniture: “l. Per la realizzazione, 1’acquisizione ed il
completamento di opere pubbliche o di pubblica utilita i committenti tenuti all’applicazione del
presente codice possono avvalersi anche del contratto di locazione finanziaria. 2. Nei casi di cui al
comma 1, il bando, ferme le altre indicazioni previste dal presente codice, determina i requisiti
soggettivi, funzionali, economici, tecnico-realizzativi ed organizzativi di partecipazione, le
caratteristiche tecniche ed estetiche dell’opera, i costi, i tempi e le garanzie dell’operazione,
nonché i parametri di valutazione tecnica ed economico-finanziaria dell’offerta economicamente
piu vantaggiosa. 3. L’offerente di cui al comma 2 pud anche essere una associazione temporanea
costituita dal soggetto finanziatore e dal soggetto realizzatore, responsabili ciascuno in relazione
alla specifica obbligazione assunta, ovvero un contraente generale. In caso di fallimento,
inadempimento o sopravvenienza di qualsiasi causa impeditiva all’adempimento dell’obbligazione
da parte di uno dei due soggetti costituenti 1’associazione temporanea di imprese, 1’altro puo
sostituirlo, con 1’assenso del committente, con altro soggetto avente medesimi requisiti e
caratteristiche. 4. L’adempimento degli impegni della stazione appaltante resta in ogni caso
condizionato al positivo controllo della realizzazione ed alla eventuale gestione funzionale
dell’opera secondo le modalita previste”.
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finanziaria. Il bando deve chiarire la tipologia e le caratteristiche del bene: il
comma 2 dell’art. 160 bis stabilisce che il bando di gara determina le
“caratteristiche tecniche ed estetiche dell opera”. Per questo motivo, & previsto
che I’ente pubblico ponga a base di gara un progetto almeno a livello
preliminare.

b) Soggetti ammessi alla gara

La gara ha per oggetto la selezione contestuale del finanziatore e del soggetto
realizzatore. Entrambi devono essere in possesso dei requisiti soggettivi, tecnici
ed economici prescritti dal bando di gara, per ciascuno di essi, nel rispetto del
Codice dei Contratti pubblici (art. 160 bis, c. 2). Secondo la norma, possono
partecipare alla gara:

e il soggetto finanziatore (esclusivamente costituito da imprese iscritte
all’elenco di cui all’art. 106 del d.1gs. 385/1993);

e un’associazione temporanea di impresa, costituita dal soggetto
finanziatore e dal soggetto realizzatore (responsabili, ciascuno, in
relazione alla specifica obbligazione assunta);

e un contraente generale.

Se partecipa alla gara il solo finanziatore, questi dovra indicare nell’offerta
I’impresa di costruzioni, sempre che quest’ultima sia in possesso dei requisiti di
partecipazione prescritti dal bando di gara. In tal modo, I’indicazione del
costruttore diventa componente dell’offerta presentata dall’impresa di leasing e
consente di salvaguardare il principio di concorrenzialita nella scelta. Come
sopra illustrato, il vincolo contrattuale che lega I’impresa di leasing al soggetto
costruttore rende legittima l’assunzione da parte dell’impresa di leasing del
rischio connesso con 1’esecuzione della fornitura. Invero, 1’intermediario
finanziario pud assumere rischi e responsabilita concernenti il bene locato solo
allorché detti rischi siano negozialmente trasferiti in capo ad altri soggetti®. Nel
caso di ATI, il soggetto finanziatore ed il soggetto realizzatore parteciperebbero
in forma congiunta. L’ATI prevista dall’art. 160 bis ¢ del tutto peculiare, in
quanto prevede una responsabilita dei suoi membri limitata alle prestazioni di
competenza, in deroga alla regola generale della responsabilita solidale di cui
all’art. 37, c. 5, del Codice dei contratti pubblici’.

Con una disposizione innovativa, [’art. 160 bis, c. 3, stabilisce inoltre che “in
caso di fallimento, inadempimento o sopravvenienza di qualsiasi causa
impeditiva all’adempimento dell’obbligazione da parte di uno dei due soggetti

6 Istruzioni di vigilanza per gli intermediari finanziari iscritti nell’Elenco Speciale, Banca
d’Italia, Parte I, Capitolo IIL, par. 3.2.

7 Anche nell’ATI verticale, la mandataria ¢ solidalmente responsabile delle obbligazioni della
mandante; solo quest’ultima risponde limitatamente al proprio apporto.
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costituenti 1’associazione temporanea di imprese, 1’altro puo sostituirlo, con
I’assenso del committente, con altro soggetto avente medesimi requisiti e
caratteristiche”. Viene pertanto ammessa la possibilita di sostituire uno dei
componenti dell’ ATI su iniziativa degli aggiudicatari e non dell’amministrazione
appaltante, ma sempre dietro consenso di quest’ultima, in deroga alla regola di
cui all’art. 140 del Codice.

La figura piu problematica ¢ certamente quella del contraente generale che
sarebbe “esportato al di fuori delle infrastrutture strategiche” (De Nictolis,
2007).

¢) Caratteristiche della gara

Nell’offerta, il soggetto realizzatore definisce le caratteristiche e le modalita di
realizzazione dell’opera, nonché i suoi costi, che saranno tradotti in rate di
leasing. L’aggiudicazione dell’appalto dovra avvenire con il criterio dell’offerta
economicamente piu vantaggiosa, secondo i parametri contenuti nel bando (art.
160 bis, c. 2). Con I’aggiudicazione, I’ Amministrazione appaltante stabilisce in
via definitiva il bene ed il costo del contratto di leasing in costruendo. A seguito
dell’aggiudicazione, 1I’Amministrazione appaltante attribuira il diritto di
superficie alla societa di leasing aggiudicataria dell’appalto, affinché
quest’ultima possa provvedere a far realizzare 1’opera all’impresa di costruzioni,
selezionata unitamente al finanziatore in sede di procedura di gara.

Infine, spetta all’amministrazione appaltante provvedere al “positivo controllo
della realizzazione ed alla eventuale gestione funzionale dell’opera”. Resta
pertanto in capo all’amministrazione la verifica della corretta esecuzione
dell’opera con una modalita che non si discostera nel contenuto sostanziale da un
vero e proprio collaudo(De Nictolis, 2007).

11.6 La contabilizzazione del leasing nel bilancio pubblico: approcci a
confronto

Nella prassi contabile internazionale convivono due diverse modalita di
rilevazione dei fenomeni economici che scaturiscono dalla sottoscrizione di un
contratto di leasing:

1) il modello finanziario, tipico del sistema contabile anglosassone e piu in
generale di quello applicato dai Paesi di common law, che prevede che il
bene oggetto del leasing sia registrato nello stato patrimoniale del
soggetto utilizzatore fin dal momento della stipula del contratto, in
quanto da quel momento si trasferiscono in capo allo stesso tutti i rischi
e 1 benefici correlati allo sfruttamento economico dell’opera. Tale
modello si fonda sul riconoscimento della prevalenza di un criterio di
rilevazione sostanziale, che riflette la distinzione tra la titolarita giuridica
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del bene, che rimane in capo al locatore, e la titolarita economica dello
stesso, che invece ¢ trasferita al locatario;

2) il modello patrimoniale, tipico dei sistemi contabili che privilegiano
criteri di rilevazione di tipo formale (civilistico-fiscale), secondo i quali
possono essere iscritti in bilancio solo i beni di cui un’azienda sia
proprietaria. Tale modello prevede che I’iscrizione del bene nello stato
patrimoniale del locatario possa avvenire esclusivamente nel caso in cui,
alla scadenza del contratto, questi decida di riscattarlo; infatti con
I’esercizio dell’opzione di riscatto si perfeziona il passaggio della
proprieta del bene dalla societa di leasing all’utilizzatore.

L’assenza di una specifica disciplina civilistica del contratto di leasing nel
nostro ordinamento ha un impatto anche sulla rappresentazione contabile di
quest’ultimo. La mancanza di un quadro contabile nazionale uniforme e definito
del leasing ha stimolato infatti numerosi dibattiti e confronti tra esperti ed
operatori su quale sia il sistema piu efficace per rilevare le operazioni ad esso
correlate. Nonostante al modello finanziario, adottato dai principi contabili
internazionali, sia generalmente riconosciuta una maggiore efficacia, nel nostro
Paese ¢ prevalso tradizionalmente 1’utilizzo del metodo patrimoniale. Anche in
occasione della “Riforma organica della disciplina delle societa di capitali e
societa cooperative” contenuta nel d.gs. 6/2003, nonostante nei lavori
preparatori si fosse auspicato una radicale modifica del sistema di rilevazione in
uso®, il legislatore, nel regolamentare il trattamento contabile delle operazioni di
locazione finanziaria riformulando gli artt. 2424 e 2427 cod. civ., ha ribadito la
prevalenza del metodo patrimoniale, limitandosi a prevedere 1’obbligo di
indicare in nota integrativa una serie di informazioni che consentano di desumere
gli effetti delle operazioni di locazione finanziaria sul bilancio dell’impresa
utilizzatrice qualora fossero state contabilizzate con il metodo finanziario®.

L’adozione di un corpus contabile omogeneo nel settore privato ha sollevato
I’interesse della comunita contabile internazionale ad analizzare I’opportunita di
armonizzare anche le procedure contabili in uso presso le amministrazioni
pubbliche europee e di creare un linguaggio contabile comune, che induca una

8 Nella relazione di accompagnamento alla Legge n. 366/2001 “Delega al Governo per la
riforma del diritto societario” che prevedeva all’art. 6, comma c), una specifica disciplina per le
operazioni di locazione finanziaria, si affermava che il leasing finanziario “andrebbe codificato con
un trattamento contabile in grado di rispecchiarne meglio 1’essenza economica” e che “parrebbe
corretto prevederne la contabilizzazione secondo il cd metodo finanziario in luogo di quello
patrimoniale”.

9 Nello specifico il provvedimento ha previsto di inserire nella Nota Integrativa un prospetto
analitico che illustri: il valore attuale delle rate di canone non scadute, determinato utilizzando il
tasso d’interesse pari all’onere finanziario effettivo inerente i singoli contratti; 1’onere finanziario
effettivo attribuibile ad essi e riferibile all’ esercizio; 1’ammontare complessivo al quale i beni
locati sarebbero stati iscritti alla data di chiusura dell’esercizio qualora fossero stati considerati
immobilizzazioni, con separata indicazione di ammortamenti, rettifiche e riprese di valore che
sarebbero stati inerenti all’esercizio.
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maggior trasparenza ed efficacia nella rappresentazione delle modalita di
impiego delle risorse pubbliche. Il corpus di principi contabili assunti a
riferimento € in questo caso costituito dai Principi Contabili Internazionali per il
Settore Pubblico (IPSAS), emessi dal Public Sector Commitee (PSC)
del’IFAC'" (International Federation of Accountants). 11 contenuto di tali
principi richiama nella sostanza gli IAS/IFRS tenendo in considerazione di volta
in volta le peculiarita e specificita degli enti pubblici chiamati ad applicarli.
In sintesi, allo stato attuale:

e gli enti pubblici non sono tra i soggetti che secondo il D.Lgs. 38/2005
hanno 1’obbligo di applicare gli IAS, che sanciscono per il leasing la
prevalenza del metodo finanziario;

e attualmente, in assenza di principi contabili specifici, le amministrazioni
si conformano per il leasing alla prassi contabile impiegata dalle imprese
non quotate, che utilizza il criterio patrimoniale, pur con I’obbligo di
indicare nella Nota Integrativa gli effetti che avrebbe indotto sul bilancio
la contabilizzazione di operazioni di locazione finanziaria con il metodo
finanziario;

Alla luce di quanto visto, ¢ interessante evidenziare le differenze tra i due
metodi contabili con riferimento agli aspetti dell’operazione (Marsilio, 2006).

11.6.1 Metodo finanziario

Il principio contabile internazionale per il settore pubblico che disciplina la
locazione finanziaria & 'IPSAS n. 13", principio in cui sono definiti i criteri piu
appropriati per il trattamento contabile del leasing nei bilanci dei locatari e le
informazioni integrative che devono essere fornite per le diverse fattispecie di
leasing. Il principio si applica alla contabilizzazione di tutti i contratti in virtu dei
quali il locatore trasferisce al locatario, a titolo oneroso, il diritto dell’'uso di un
bene per un periodo stabilito, anche se al locatore possono essere richiesti
rilevanti servizi in relazione all’utilizzo o alla manutenzione del bene. Il
principio classifica le diverse tipologie di leasing in relazione all’attribuzione al
locatore o locatario dei benefici e dei rischi connessi alla proprieta del bene '

10 Lo IAFC ¢ I’associazione internazionale delle professioni contabili, cui partecipa in
rappresentanza dell’Italia, il Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e quello dei
Ragionieri. L’IFAC ha istituito nel 2000 uno specifico comitato, il Public Sector Commette (PSC),
che si occupa delle redazione e pubblicazione dei principi contabili per il settore pubblico.

11 11 principio IPSAS n. 13 riprende i contenuti del principio IAS n. 17.

12 11 paragrafo 21 del principio prevede espressamente in relazione alla rilevazione del leasing
nel bilancio del locatario che “le operazioni e gli altri fatti devono essere contabilizzati ed esposti
tenendo conto della loro natura sostanziale e finanziaria e non semplicemente della loro forma
giuridica. Mentre la forma giuridica di un contratto di leasing stabilisce che il locatario non
acquisisce la proprieta del bene locato, nel caso di leasing finanziario la realta sostanziale e
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oggetto del contratto: in generale, si qualifica come finanziario il leasing che di
fatto trasferisce al locatario i benefici economici e i relativi rischi" derivanti
dalla proprieta del bene, indipendentemente dalla effettiva titolarita giuridica sul
bene stesso. In questo modo la classificazione della natura finanziaria del leasing
deriva dalla sostanza del contratto piuttosto che dalla sua forma giuridica. In
Tabella 10.1 sono riportati i criteri che singolarmente o in maniera combinata,
identificano un contratto di leasing finanziario secondo i dettati del principio
IPSAS n. 13.

Tabella 11.1 Leasing finanziario — IPSAS 13, par. 13

Il contratto prevede il trasferimento della proprieta del bene al
termine del contratto

Il locatario ha I'opzione di acquisto del bene ad un prezzo che
ci si attende sia sufficientemente inferiore al valore economico
alla data alla quale si pu0 esercitare I'opzione, in modo che
sia ragionevole attendersi che essa venga esercitata

Un contratto di leasing pud essere | |a durata del leasing copre la maggior parte della vita utile del

classificato come finanziario se bene anche se la proprieta del bene non & trasferita
rispetta singolarmente o - - -
congiuntamene tali criteri: Al momento della stipula del contratto il valore attuale dei

pagamenti minimi dovuti per il leasing equivale almeno al
valore economico del bene locato

| beni locati sono di natura cosi particolare che solo il locatario
puo utilizzarli senza dover apportare loro significative
modifiche

| beni locati non sono facilmente sostituibili da un altro bene

Fonte: nostra elaborazione.

Tali criteri permettono di equiparare un contratto di leasing immobiliare
pubblico, che rispetti le caratteristiche descritte nei capitoli precedenti, ad
un’operazione di leasing finanziario secondo il principio contabile IPSAS n. 13.

Richiamando gli aspetti piu propriamente contabili previsti in tale principio, il
trattamento del leasing nel bilancio di contabilitd economico-patrimoniale'*
dell’ente pubblico locatario puo essere ricondotto alle seguenti fasi:

finanziaria ¢ che tale locatario acquisisce i benefici economici o i servizi potenziali derivanti
dall’uso del bene locato per la maggior parte della sua vita economica in cambio dell’impegno a
pagare un corrispettivo che approssima il valore corrente del bene e dei relativi oneri finanziari”.

13 Per rischi si intendono le perdite derivati da una parziale utilizzazione del bene, da
obsolescenza tecnologica o da variazioni sul rendimento atteso imputabili ad una variazione delle
condizioni economiche. Per benefici si intendono invece i servizi che potenzialmente possono
derivare dal bene, o i flussi di ricavi correlati all’utilizzo del bene, o a proventi derivanti da
rivalutazioni o realizzazione del valore residuo del bene (IPSAS n.13, par. 10).

" In particolare, se si tratta di un’azienda sanitaria si fara riferimento agli schemi di bilancio
civilistico, con le eventuali variazioni previste dal Ministero o dalle Regioni competenti, mentre
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o Stipula del contratto di leasing

Al momento della stipula del contratto, il locatario deve registrare nello stato
patrimoniale il bene acquisito in leasing come attivita e le obbligazioni associate
come passivita per un importo di pari valore; ’ammontare di tale importo ¢ pari
al minore tra il valore corrente” del bene locato (cd fair value) all’istante T,
(periodo in cui ha inizio il leasing'®) e il valore attuale dei pagamenti minimi'’
dovuti per il leasing. Il pagamento richiesto per esercitare I’opzione di acquisto
puo essere incluso tra i pagamenti solo se, alla data in cui 1’opzione sara
esercitabile, il prezzo sia sufficientemente inferiore al valore corrente, cosi da
rendere ragionevolmente certo I’esercizio dell’opzione stessa. L’attualizzazione
di tali pagamenti deve essere effettuata utilizzando il tasso di interesse implicito
del leasing'. Nel caso di leasing immobiliare in costruendo, & possibile
ipotizzare che le scritture contabili siano registrate a collaudo (positivo)
dell’opera o all’approvazione degli stati di avanzamento lavori, ovvero al
momento in cui il locatario entra nella effettiva disponibilita del bene.

e Pagamenti dei canoni per la durata del contratto

Per quanto attiene al pagamento dei canoni periodici dovuti dal locatario ¢
necessario scomporre la quota capitale, che verra registrata in riduzione al debito

per gli enti locali al Conto del Patrimonio e al Conto Economico, che rappresentano i classici
documenti di sintesi della contabilita generale e i cui schemi sono contenuti nel DPR 194/96.

'® Con la locuzione “valore corrente” si intende il corrispettivo al quale un’attivitd pud essere
scambiata (0 una passivita estinta) tra due parti. Qualora il locatario sostenga costi diretti iniziali,
ovvero direttamente attribuibili alle attivita svolte per un leasing finanziario (quali ad esempio i
costi di negoziazione e di stipula del contratto), gli stessi contribuiscono ad incrementare il valore
corrente del bene locato rilevato.

'® L’inizio del leasing coincide con la data anteriore tra quella della stipula del contratto ¢ quella
dell’impegno delle parti sulle principali clausole del leasing (IPSAS n. 13, par. 7).

"7 1 pagamenti minimi dovuti per il leasing sono invece i pagamenti richiesti (o che possono
essere richiesti) al locatario nel corso della durata del contratto, ad esclusione dei canoni sottoposti
a condizione, dei costi per servizi e imposte che devono essere pagati dal locatore ed essere a lui
rimborsati e del valore residuo non garantito. Quest’ultimo rappresenta la parte del valore residuo
del bene locato la cui realizzazione da parte del locatore non sia certa (o sia garantita solamente da
un terzo collegato al locatore,come nel caso di patto di riacquisto).

'"® B’ il tasso di interesse che consente, all’inizio del leasing, di eguagliare il valore attuale
complessivo dei pagamenti minimi dovuti per il leasing e del valore residuo non garantito al valore
corrente (fair value) del bene locato. Qualora non fosse possibile determinarlo, per la presenza ad
esempio di indicizzazioni, dovra essere assunto il tasso marginale di interesse del finanziamento
per il locatario; esso ¢ il tasso di interesse che il locatario dovrebbe pagare per un leasing con le
stesse caratteristiche o, in alternativa, il tasso che al momento della stipula del contratto di leasing,
il locatario dovrebbe pagare per un prestito con durata e garanzie simili necessario ad acquisire il
bene.
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complessivo iscritto nelle passivita dello stato patrimoniale, dalla quota interessi
che verra invece registrata nel conto economico come onere finanziario'.

o  Ammortamento del bene

11 valore del bene locato deve essere ammortizzato dal locatario coerentemente
con i criteri previsti dal principio IPSAS n. 17 per i beni (immobili, impianti e
macchinari) ammortizzabili di proprieta. La quota ammortizzabile deve essere
imputata in ciascuno degli esercizi contabili relativi al periodo di utilizzo atteso.
Se sussiste una ragionevole certezza che il locatario eserciti il diritto di riscatto al
termine del leasing, il periodo di utilizzo atteso (e quindi il periodo di
ammortamento) coincidera con quello della reale vita utile del bene; in caso
contrario il periodo di riferimento assunto sara il piu breve tra la vita utile del
bene e la durata del contratto. Di conseguenza pud non sussistere una
corrispondenza univoca tra la somma della quota di ammortamento e gli oneri
finanziari, e ’ammontare del canone di leasing; per questo motivo non ¢ corretta
la semplice rilevazione dell’importo del canone come un costo nel conto
economico. Analogamente, raramente le attivita, e le relative passivita,
mantengono lo stesso valore dopo la data di inizio del leasing.

e Riscatto del bene

Nel caso in cui il prezzo di riscatto sia stato incluso nel valore iniziale del
bene, al momento del riscatto non verra rilevata alcuna scrittura. In caso
contrario, sara rilevato un incremento delle attivita per un importo pari al prezzo
versato, a fronte di un’immediata uscita di cassa: tale valore dovra essere
ammortizzato per la vita residua del bene. Nei contratti di leasing pubblico, il
prezzo di riscatto ¢ solitamente molto basso e 1’esercizio del riscatto, in virtu
anche dell’alta specificita del bene ¢ pressoché certo; il prezzo dovrebbe quindi
essere incluso nel valore iniziale del bene.

Informazioni integrative

Il paragrafo 32 del principio IPSAS n. 13 prevede inoltre una serie di ulteriori
informazioni che il locatario deve fornire in Nota Integrativa tra le quali:

e per ciascuna categoria di beni, il valore contabile netto dei beni alla data
di chiusura del bilancio;

e un prospetto di riconciliazione tra il totale dei pagamenti minimi dovuti
(cd investimento lordo) alla data del bilancio e il loro valore attuale;

" Gli oneri finanziari devono essere ripartiti tra gli esercizi di durata del contratto in modo da
avere un tasso d’interesse costante sul debito residuo per ciascun esercizio. Nella prassi possono
essere impiegate alcune forme di approssimazione per semplificarne il calcolo.
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e il totale dei pagamenti minimi dovuti per i leasing effettuati e il loro
valore attuale, per specifici scaglioni temporali (non piu di un anno, tra
uno e cinque anni, piu di cinque anni);

e i canoni sottoposti a condizione® rilevati come proventi nel periodo di
riferimento;

il totale dei pagamenti minimi previsti per eventuale sublocazione;

una descrizione dei contratti di leasing significativi del locatario,
includendo, tra gli altri, il criterio alla base della determinazione dei
canoni sottoposti a condizione, le clausole di opzione di rinnovo, di
acquisto e di indicizzazione, le restrizioni previste da contratti di leasing,
quali quelle riguardanti il ritorno sul risultato economico, dividendi,
nuovo indebitamento e ulteriori leasing.

In Figura 11.3 si sintetizzano le rilevazioni previste dall’IPSAS n. 13 per un
contratto di leasing nel bilancio di contabilita economico-patrimoniale.

Figura 11.3 Metodo finanziario — leasing immobiliare in costruendo - contabilita
economico-patrimoniale

Presa in consegna Durata Riscatto Durata residua
del bene del contratto del bene del bene
TO | ETN..__________________:r£

! ;

CANONE

Iscrizione all’ATTIVO del - Iscrizione degli oneri finanziari (quote Iscrizione del Ammortamento
valore del bene (SP) interesse del canone, CE) prezzo di del valore di
- Riduzione al debito complessivo riscatto Riscatto (CE)
allATTIVO del

Iscrizione al PASSIVO diun iscritto nelle passivita dello stato
debito di importo uguale al patrimoniale (quota capitale, SP)
valore del bene per i futuri
pagamenti (SP) AMMORTAMENTO
- Iscrizione quote di ammortamento in
riduzione del valore dell’attivo (CE)

prezzo* (SP)

*se non € gia incluso nel valore iniziale del bene

% 1] canone sottoposto a condizione ¢ la parte dei canoni il cui importo varia in funzione di un
fattore diverso dallo scorrere del tempo (quale una percentuale di vendite, un ammontare d’uso,
indici di prezzo, tassi di interesse di mercato).
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11.6.2 Metodo patrimoniale

I principi contabili nazionali, pur non avendo per ora disciplinato nello
specifico la tipologia negoziale del leasing, stabiliscono implicitamente che le
rilevazioni ad esso correlate debbano uniformarsi al metodo patrimoniale; infatti
il documento PC n. 16 relativo alle immobilizzazioni materiali non puo essere
applicato ai beni di terzi in quanto prevede espressamente che sia “il passaggio
del titolo di proprieta” a determinare “/’inclusione dei beni che costituiscono le
immobilizzazioni materiali nei relativi conti, in quanto con tale passaggio
vengono trasferiti i rischi e i benefici relativi a tali beni”. Le amministrazioni
pubbliche, in mancanza di specifici principi contabili, si sono uniformate a tale
approccio. Di conseguenza, rispetto al sistema di contabilita economico-
patrimoniale®', 1"utilizzatore pubblico puo iscrivere il bene oggetto del contratto
di leasing tra le immobilizzazioni dello stato patrimoniale (o conto del
patrimonio) solo nel momento in cui ne acquisisce giuridicamente la proprieta;
d’altra parte sara tenuto a rilevare nel conto economico alla voce “Costi per il
godimento di beni di terzi” I’importo dei canoni periodici corrisposti alla societa
di leasing. Nei conti d’ordine sara registrato il valore del bene utilizzato,
I’ammontare degli impegni per i canoni futuri che dovranno essere versati alla
societa di leasing e il prezzo previsto per I’eventuale riscatto. Solamente nel caso
in cui il locatario decidesse di esercitare 1’opzione di riscatto e quindi si
perfezionasse giuridicamente il passaggio della proprieta del bene, quest’ultimo
potra essere inserito tra le voci dell’attivo dello stato patrimoniale e
ammortizzato per gli anni residui di vita utile. In Figura 10.4 si sintetizzano le
rilevazioni previste dall’applicazione del metodo patrimoniale ad un contratto di
leasing pubblico nel bilancio di contabilita economico-patrimoniale.

Figura 10.4 Metodo patrimoniale — rilevazione in contabilitd economico-patrimoniale

Presa in consegna Durata Riscatto Durata residua
del bene del contratto del bene del bene
TO | :IN__________________T,Z
! i

Iscrizione nei Conti d’Ordine Iscrizione dell'importo del canone  Iscrizione del Ammortamento
del valore del bene, dell’ periodico corrisposto alla societa prezzo di del valore di
ammontare delle obbligazioni di leasing di competenza riscatto riscatto (CE)
per canoni futuri e del prezzo dell'esercizio (CE) allATTIVO (SP)
di riscatto

2! Anche in questo caso, se si tratta di un’azienda sanitaria si fara riferimento agli schemi di
bilancio civilistico, con le eventuali variazioni previste dal Ministero o dalla Regione
corrispondente, mentre per gli enti locali al Conto del Patrimonio e Conto Economico i cui schemi
sono contenuti nel DPR 194/96.
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11.6.3 Confronto con le registrazioni di operazioni di indebitamento e impatti
sul bilancio

La rilevazione contabile di un’operazione di leasing secondo il criterio
patrimoniale in uso tanto per le imprese private che per le amministrazioni
pubbliche, implica un sistema di rilevazione diverso rispetto a quello previsto
per altre forme di indebitamento finalizzate all’acquisto di un bene, quali
tipicamente il mutuo (cfr. Box 11.1).

Box 11.1 Le rilevazioni di un’operazione di indebitamento a medio-lungo termine con un
istituto di credito ordinario

In contabilita generale alla stipula del mutuo corrisponde la rilevazione di un aumento delle
disponibilita liqguide e un aumento dei debiti di finanziamento; al momento del pagamento della rata si
registra, a fronte di un’uscita di cassa, un costo per interessi passivi per la quota interessi e una
diminuzione dei debiti di finanziamento per la quota capitale. Parallelamente vengono effettuate le
operazioni di rilevazione del bene acquisito grazie al finanziamento ottenuto all'attivo dello stato
patrimoniale e le relative scritture di ammortamento.

La mancata applicazione del metodo finanziario impedisce una
rappresentazione corretta e veritiera della causa sostanziale del contratto di
leasing, ovvero il finanziamento di un investimento pubblico attraverso una
specifica forma di indebitamento, influenzando la significativita dei bilanci; di
conseguenza vi ¢ il rischio che il decisore pubblico possa essere indotto a
scegliere la modalita di realizzazione piu conveniente sotto il profilo contabile a
discapito della valutazione dell’opportunita e della convenienza tecnica,
gestionale ed economico-sociale dello stesso.

Rispetto alle rilevazioni di contabilita finanziaria il leasing, non essendo
equiparato ad un’operazione di indebitamento, presenta rispetto ad un mutuo, il
vantaggio di non aggravare la situazione debitoria dell’ente.

Gli impatti generati dal diverso metodo impiegato per la contabilizzazione
delle due forme di indebitamento potrebbero indurre gli enti che, per una limitata
autonomia finanziaria non possono accendere nuovi mutui, ad utilizzare il
leasing per rispettare formalmente il vincolo di indebitamento, ma impegnando
ugualmente nella sostanza i bilanci futuri per le obbligazioni correlate ai canoni.
Il ricorso al metodo finanziario impedirebbe tale distorsione equiparando il
leasing alle altre modalita di indebitamento.

Al momento, in attesa di una normativa organica dell’operazione, ¢
auspicabile che gli enti pubblici espongano nella nota integrativa gli effetti
derivanti dall’adozione del metodo finanziario di contabilizzazione delle
operazioni di leasing. Cio, se da un lato produce inevitabilmente una doppia
rappresentazione degli accadimenti della gestione, dall’altro contribuirebbe a
fornire un quadro piu fedele della situazione economico-patrimoniale-finanziaria
dell’azienda ed eviterebbe che il differente impatto rispetto ad altre forme di
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indebitamento influenzi la scelta tecnica dello strumento da utilizzare per
finanziare gli investimenti.

11.7 1l trattamento ai fini dell’imposta sul valore aggiunto del leasing
pubblico

Per valutare la convenienza economica di un leasing ¢ indispensabile
considerare anche gli impatti fiscali che esso pud produrre in capo
all’utilizzatore e, nello specifico, in capo all’ente pubblico appaltante al fine di
dedurne 1’effetto sul costo complessivo dell’operazione rispetto ad altre modalita
di finanziamento. A questo proposito, tralasciando gli aspetti relativi
all’imposizione diretta”, ¢ necessario analizzare, rispetto all’attuale quadro
normativo, quali siano i regimi ai fini dell’Imposta sul valore aggiunto
applicabili all’operazione e i loro impatti sia in capo alla societa di leasing (che,
evidentemente, avra sempre la qualifica di soggetto passivo d’imposta), che
all’ente pubblico utilizzatore (per il quale, in linea di massima, I’Imposta sul
valore aggiunto rappresenta un costo, non essendo I’acquisizione dell’immobile
riferibile ad un’attivita commerciale).

Agli effetti dell’Imposta sul valore aggiunto, le operazioni dipendenti da un
contratto di locazione finanziaria sono riconducibili alle prestazioni di servizi
disciplinate dall’art. 3, primo comma, del DPR n. 633 del 26 ottobre 1972, il
quale prende in considerazione, tra 1’altro, le “prestazioni verso corrispettivo
dipendenti da obbligazioni di fare, di non fare e di permettere, quale ne sia la
fonte”. 1l secondo comma dell’art. 3, inoltre, qualifica come prestazioni di
servizi quelle rese, dietro corrispettivo, in dipendenza di contratti di locazione,
affitto, noleggio e simili; come chiarito con Risoluzione del Ministero delle
finanze n. 57/E/1I/7/1109 del 7 aprile 1997 “e ragionevole ritenere che il
termine "locazione”, utilizzato dalla richiamata norma senza ulteriori
specificazioni, possa essere riferito anche al contratto di leasing - o locazione
finanziaria - che, non espressamente disciplinato dal codice civile, presenta
comunque innegabili affinita con la fattispecie della locazione di cui agli articoli
1571 e seguenti del richiamato codice”.

L' art. 6 del DPR n. 633 del 1972, relativamente alle prestazioni di servizi, fa
coincidere ai fini IVA il momento di effettuazione dell’operazione con quello di
pagamento del corrispettivo; per quanto concerne i contratti di leasing, ¢
generale il riconoscimento che 1’obbligo di versamento dell’imposta sul valore
aggiunto e tutti gli altri obblighi strumentali connessi sorgono, in capo alla
societa di leasing, al momento in cui viene pagato ciascuno dei canoni periodici,
limitatamente all'importo di volta in volta corrisposto. Qualora poi, alla scadenza
contrattuale, venga esercitata da parte dell' utilizzatore del bene la facolta di
riscatto, la somma predeterminata che deve essere corrisposta per acquisire la

?2 Tendenzialmente tali aspetti sono irrilevanti in presenza di un ente pubblico.
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proprieta del cespite, viene a costituire il corrispettivo di una vera e propria
cessione di beni, “per cui ¢ possibile affermare che il contratto di leasing
configura, ai fini dell’IVA, una serie di prestazioni di servizi il cui corrispettivo ¢
rappresentato dai canoni, e una cessione di beni, meramente eventuale, avente
come corrispettivo 1’ importo dovuto per il riscatto” (RM n. 57/E).

In relazione invece all’aliquota IVA applicabile, le disposizioni contenute
nell’art. 16 del DPR n. 633/1972 prevedono che “per le prestazioni di servizi
dipendenti da contratti d’opera, di appalto e simili che hanno per oggetto la
produzione di beni, e per quelle dipendenti da contratti di locazione finanziaria,
di noleggio e simili, I’imposta si applica con la stessa aliquota che sarebbe
applicabile in caso di cessione dei beni prodotti, dati con contratti di locazione
finanziaria, noleggio e simili”. In merito all’estensione di tale norma, si ritiene
che la norma si limiti a disciplinare 1’aliquota applicabile a determinate
operazioni di locazione finanziaria (ovviamente, qualora le stesse siano
imponibili), ma non possa essere invocata per stabilire il regime di esenzione o
di imponibilita di tali operazioni.

11.8 Il mercato del leasing immobiliare in costruendo in Italia

Come visto in precedenza, il leasing immobiliare come forma di
finanziamento degli investimenti pubblici ¢ stato introdotto nel nostro
ordinamento a partire dal 31 luglio 2007. Pertanto, le operazioni ad oggi avviate
sono ancora limitate. Occorre tuttavia sottolineare come gia prima dell’entrata in
vigore della normativa alcune amministrazioni pubbliche avevano utilizzato la
forma della locazione finanziaria per realizzare investimenti pubblici. Pertanto,
la ricognizione, ad oggi, delle operazioni effettuate si basa su due categorie di
operazioni:

a) operazioni effettuate in leasing prima dell’entrata in vigore delle
specifica normativa;
b) operazioni effettuate dopo I’entrata in vigore della normativa.

a) Le operazioni immobiliari effettuate in leasing prima dell’entrata in
vigore della specifica normativa

Prima dell’entrata in vigore delle disposizioni contenute nella Legge
Finanziaria 2007, numerosi sono stati i1 tentativi di utilizzare il contratto di
leasing immobiliare “in costruendo” da parte delle amministrazioni pubbliche;
tuttavia, la quasi totalita delle gare ¢ stata annullata, soprattutto per i dubbi sulla
compatibilita con la normativa degli appalti pubblici, e “riconvertita” in
operazioni differenti, prevalentemente di concessione di costruzione e gestione.
Solo poche gare risultano concluse positivamente (soprattutto quelle in cui la

306



11 leasing immobiliare per la realizzazione di investimenti pubblici

componente prevalente dell’importo posto a base di gara era relativa a forniture):
azienda a controllo municipale “Polis” di Lucca per la realizzazione di un
parcheggio interrato (circa 12 milioni di euro); Azienda Ulss 20 di Verona per la
fornitura delle opere edili e degli impianti del nuovo Ospedale di San Bonifacio
(Verona) (importo superiore ai 53 milioni di euro).

Nella tabella 11.2, si riporta la situazione delle principali gare di leasing “in
costruendo” prima della Legge Finanziaria 2007. La maggior parte delle
operazioni sono state avviate nel settore degli investimenti sanitari, proprio come
alternativa al PF.
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Tabella 11.2: Gare di leasing immobiliare “in costruendo” indette prima della legge
finanziaria 2007

Committente Oggetto Importo € Esito della gara

A.O. S. Anna di Realizzazione e consegna di 69.721.681 Annullato.

Ferrara leasing chiavi in mano, Ripubblicato come
completamento del Nuovo bando di project
ospedale S. Anna di Ferrara finance

Ulss 18 di Rovigo Servizio di locazione finanziaria 21.500.000 Annullato.
in costruendo per la realizzazione Ripubblicato come
della piastra polifunzionale bando di lavori.
tecnologica e del nuovo ingresso
dell’ospedale S. Maria della
Misericordia di Rovigo.

Ulss 7 di Pieve di Acquisizione in locazione 38.274.377 Annullato.

Soligo finanziaria di un’area chirurgica e Ripubblicato con

(TV) di due aree dedicate ai servizi modifiche, aggiudicato
presso il presidio ospedaliero di a dicembre 2006 e
Conegliano (lavori di sospeso dal TAR
completamento, ristrutturazione e Veneto a febbraio
adeguamento impiantistico). 2007.

Ulss 20 di Verona. Fornitura e installazione chiaviin | 53.750.000 Aggiudicato e

Nuovo mano in leasing di attrezzature completato nel

ospedale Scaligero zgggﬁggﬁeagg(f;v%ﬁ? égilﬁtéva febbraio 2006.

Girolamo Fra castoro impiantistici

San Bonifacio

Polis Spa di Lucca Realizzazione parcheggio 11.921.892 Aggiudicato.
interrato nel centro storico di
Lucca, ex caserma Mazzini, con Sg\gﬁqg?g&lﬁ?ta nel
sistemazione a verde area :
esterna.

Azienda ULSS 13 di Veneto 17.352.951 Aggiudicato

Mirano e Dolo

Totale mercato 212.520.901

Di cui, aggiudicati 83.024.843

Di cui, annullati 129.496.058

Fonte: nostra elaborazione.

308




11 leasing immobiliare per la realizzazione di investimenti pubblici

b) Le prime operazioni effettuate dopo I’entrata in vigore della

normativa

Alla luce della normativa introdotta nel corso del 2007, si sono registrate prime
gare di leasing immobiliare “in costruendo” (tabella 11.3).

Tabella 11.3 Gare di leasing immobiliare “in costruendo” indette dopo la legge finanziaria

2007

COMMITTENTE

REGIONE

OGGETTO

IMPORTO IN €

Provincia di Messina

Sicilia

Acquisizione di un istituto scolastico da adibire a
liceo scientifico nel comune di Barcellona Pozzo di
Gotto

8.606.124,05

Comune di Lonato (BS)

Lombardia

Riqualificazione piazza Martiri della Liberta e via
Tarello; riqualificazione e pavimentazione piazza
Matteotti.

1.433.000,00

Comune di Cadorago (CO)

Lombardia

Realizzazione e progettazione esecutiva di un
immobile da destinare a palestra, mensa e servizi
annessi nel comparto scolastico di via Carducci

1.700.000,00

Comune di Sommacampagna
(VR)

Veneto

Acquisto di alcune porzioni di immobile e
realizzazione, chiavi in mano, dei lavori di
ristrutturazione del fabbricato.

1.567.500,00

Comune di Carnago (VA)

Lombardia

Realizzazione chiavi in mano dei lavori di
ampliamento scuola materna comunale

450.000,00

Comune di Negrar (VR)*

Veneto

Realizzazione in Negrar, via San Giovanni Calabria
e via Cavalieri di Vittorio Veneto, di un edificio da
destinare a scuola elementare mediante contratto
di locazione finanziaria.

5.375.426,02

Comune di Merate (LC)*

Lombardia

Realizzazione e progettazione esecutiva di scuola
primaria per 500 alunni e centro unico di cottura
mense scolastiche.

5.060.114,47

Comune di Civitanova Marche
(MC)

Marche

Realizzazione di un edificio da adibire a residenza
per studenti e anziani con certificazione energetica
di classe A tramite ricorso al leasing immobiliare

pubblico ovvero locazione finanziaria in costruendo.

4.932.352,00

Comune di Pescia (PT)

Toscana

Recupero edificio ex macelli per la sede uffici di
polizia municipale e protezione civile con
certificazione energetica di classe A tramite il
ricorso al leasing immobiliare pubblico.

800.000,00

Acea Spa - Azienda Comunale
Energia e Ambiente di Roma

Lazio

Procedura negoziata. Gara n. 4/GE/07 suddivisa in
n. 5 lotti - Esecuzione, nelle zone dell’ambito
territoriale del comune di Roma e Formello, delle
attivita relative alla rete di distribuzione tramite il
ricorso al leasing immobiliare pubblico.

800.000,00

» Aggiudicato da Ati Rialto costruzione Spa (Capogruppo), Banca Monte Paschi di Siena

leasing & factoring.

# Aggiudicato da Ati La sorgente soc. coop.va per azioni (Capogruppo), Mps leasing &

factoring Spa.
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Procedura aperta. Lavori di realizzazione di piazza,
area a verde e area gioco e parcheggio nella

Comune di Pescia (PT) Toscana | fazione di Alberghi di Pescia tramite il leasing 700.000,00

immobiliare pubblico.

Realizzazione chiavi in mano di: una strada di

collegamento tra via S. Bartolomeo e via C. Battisti
Comune di Carnago (VA) Lombardia | (tangenziale di Rovate) a sud del Pl Cantaluppi 428.500,00

(progetto A); una strada di collegamento tra la via

Pascoli e via Garibaldi (progetto B).
Comune di Spinea (VE) Veneto Costruzione nuovo edificio scolastico 3.350.000,00
Comune di Spinea (VE) Veneto Realizzazione palestra scolastica 433.000,00
Comune di Stezzano (BG) Lombardia | Costruzione scuola media 3.400.000,00
Provincia di Messina Sicilia Costruzione edificio scolastico 9.349.736,00
Provincia di Salerno 1 Campania | Costruzione edificio scolastico 6.500.000,00
Provincia di Salerno 2 Campania | Costruzione edificio scolastico 6.500.000,00
Provincia di Salerno 3 Campania | Costruzione edificio scolastico 6.500.000,00
Comune di Lumezzane (BG) Lombardia | Costruzione piscina comunale 657.200,00
Aulss 15 Alta Padovana Veneto Costruzione piastra emergenze Ospedale Cittadella | 21.600.000,00
A.O. Novara Piemonte | Realizzazione Nuovo ospedale 350.000.000,00
A.O. Vittorio Emanuele Catania | Sicilia Realizzazione Nuovo ospedale 141.503.000,00
Comune di Casalrugo (PD) Veneto Realizzazione teatro e palestra 2.000.000,00
Comune Merate (LC) Lombardia | Realizzazione scuola e parcheggio 8.000.000,00

Mercato totale

591.645.952,54

Di cui, in sanita

513.103.000,00

Di cui, nel settore scolastico

70.156.152,54
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Di cui, in altri settori 8.386.200,00

Aggiudicati 10.435.540,49

Fonte: nostra elaborazione.
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12 La realizzazione di investimenti pubblici:
leasing o project finance?

Fabio Amatucci, Veronica Vecchi

12.1 Un modello di confronto tra i due strumenti

Nel Regno Unito il finanziamento di investimenti pubblici avviene
prevalentemente con il ricorso a capitali privati. Non si tratta di una semplice
strategia finanziaria o dell’applicazione di uno strumento finanziario, quanto
piuttosto di una politica pubblica orientata al mantenimento del debito pubblico
su PIL entro la soglia del 40% e al coinvolgimento di operatori privati,
raggruppati in consorzio, che consentono di ridurre alcuni rischi legati al ciclo di
vita dell’investimento, quali ’aumento dei costi e dei tempi di realizzazione e la
carente qualitd di gestione delle infrastrutture e dei servizi pubblici connessi.
Inizialmente tale politica prese il nome di Private Finance Initiative (PFI), spesso
erroneamente tradotta con il termine project finance: il PFI si differenzia dal
project finance per le ragioni sopra esposte, in altre parole che nel Regno Unito il
finanziamento con capitali privati (attraverso lo strumento del project finance
appunto) assume i connotati di una scelta di policy (da cui il termine iniziative),
entro cui trovano applicazione alcuni strumenti manageriali, volti a supportare la
scelta dello strumento rispetto a soluzioni alternative (quali per esempio il value
for money test). Successivamente il termine PFI ha lasciato il posto al termine
PPP — public private partnership, che consentiva di racchiudere sotto la policy
del governo inglese diversi modelli di finanziamento e realizzazione degli
investimenti pubblici con capitali privati, in relazione ai differenti settori di
applicazione. Tratto distintivo di tutti i modelli di finanziamento con capitali
privati di opere pubbliche ¢ la selezione di un soggetto, la special purpose
veichle — la societa di progetto, che progetta, finanzia, costruisce e gestisce
I’opera e servizi connessi e si remunera attraverso tariffe corrisposte dagli utenti
(nel caso di servizi a tariffazione sull’utenza) o dall’ente pubblico committente



Le scelte di finanziamento degli enti locali

(nel caso di servizi a tariffazione sulla PA). Altri modelli di partnership possono
essere definiti, ma nella maggior parte dei casi vi ¢ un pieno coinvolgimento
dell’operatore privato, dalla progettazione alla gestione del servizio, compreso il
finanziamento iniziale necessario per la realizzazione dell’infrastruttura. In
particolare se si tratta di servizi a tariffazione sull’utenza il modello utilizzato ¢ il
BOT (build operate and transfer), mentre per gli investimenti a tariffazione sulla
PA si fa riferimento al modello BLT (build lease and transfer). Va notato che in
entrambi i casi le procedure di gara per la selezione dell’operatore privato non
cambiano, posto che trattasi della selezione di un soggetto concessionario.

Nelle operazioni a tariffazione sulla PA il modello finanziario sottostante ¢ un
contratto di leasing, in quanto la PA chiede a un operatore privato di progettare,
finanziare e costruire una infrastruttura, di gestirne i servizi non core e di averne
il pieno utilizzo per I’erogazione del servizio principale (sanita — educazione —
edifici pubblici). Quindi, nel Regno Unito, ma anche altrove, come per esempio
in Spagna e Portogallo dove il project finance sta avendo ampia diffusione, non
esiste una distinzione formale tra il leasing e il project finance, che anzi si
fondono per originare il cosiddetto PF a tariffazione sulla pubblica
amministrazione.

In Italia, invece, i due strumenti sono considerati, almeno nella pratica, come
distinti e prevedono procedure di gara differenti, che possono indurre a erronee
valutazioni.

E auspicabile quindi che il legislatore italiano, che pure sta intervenendo in
maniera positiva sul modello italiano di project finance, se non si diffondera
prima questa consapevolezza nella pratica, assimili le due operazioni,
quantomeno per la realizzazione di investimenti a tariffazione sulla PA'. Spesso,
infatti, nella pratica i due strumenti sono considerati alternativi e il ricorso al
leasing € spesso stato alimentato dalla volonta di superare le criticita del project
finance. Va subito notato che gli elementi che hanno reso difficile 1’utilizzo del
project finance sono riconducibili prevalentemente alle scarse competenze di
tipo economico — finanziarie e di risk management, che sono alla base anche di
un efficiente utilizzo del leasing,

Come detto, il leasing ¢ introdotto nel codice degli appalti attraverso il d.Igs.
31 luglio 2007, n. 113, recante ulteriori disposizioni correttive e integrative del
D.lgs 163/2006. A tal proposito ¢ utile evidenziare che project finance e leasing
sono due contratti di finanziamento con oggetto simile, la progettazione, la
costruzione ¢ la fornitura chiavi in mano di un investimento ¢ la sua gestione,
parziale o totale. In particolare, il leasing (il cosiddetto leasing immobiliare in
costruendo) e il project finance possono rappresentare due alternative per il
finanziamento degli investimenti a diretto utilizzo dell’ Amministrazione
pubblica (ospedali, sedi pubbliche, scuole). Se da un punto di vista giuridico la
procedura per la selezione dell’operatore privato nel project finance ¢ piu
articolata di quella del leasing, sebbene la procedura a iniziativa pubblica ¢ del

! Risolvendo anche il diverso trattamento fiscale, che non ha senso di persistere, visto che le due
operazioni sono analoghe e l’attuale trattamento fiscale differenziato ¢ causato solo da una
stratificazione normativa (Vecchi 2008a).
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tutto simile a quella per la selezione dell’operatore privato nell’ambito del
leasing (procedura aperta o ristretta con il criterio economicamente vantaggioso),
da un punto di vista di strutturazione dell’operazione le differenze sono limitate.
11 leasing per la realizzazione di immobili ¢ assimilabile ai contratti BLT (build
lease and trasfer), che rappresentano una variante al modello di riferimento del
project finance BOT (build operate and transfer). In particolare, con riferimento
alle infrastrutture a tariffazione sulla pubblica amministrazione, I’applicazione
del project finance prevede che il concedente pubblico paghi un canone di
disponibilita e un canone per i servizi. Il primo ¢ assimilabile a un canone di
leasing per la disponibilita, appunto, dell’immobile realizzato; il secondo,
invece, si riferisce ai servizi accessori eventualmente trasferiti in gestione
all’operatore privato. Il project finance cosi strutturato non ¢ altro che un
contratto di leasing al quale ¢ aggiunto un contratto per la gestione di servizi
accessori, che per altro possono essere in parte inclusi anche in un’operazione di
locazione. La strutturazione di operazioni di project finance con doppio canone
permette dunque un agevole confronto tra i due strumenti e consente di valutare
in modo trasparente il costo della gestione dei servizi accessori nel caso in cui
vengano esternalizzati all’operatore privato nell’ambito di operazioni di
PF/leasing o attraverso contratti di piu breve durata separati.

La figura 12.1 evidenzia la scomposizione degli elementi di costo per la
stazione appaltante relativi ai due strumenti. Il confronto di convenienza dell’'uno
o dell’altro strumento prevede un’analisi differenziale del costo dei canoni di
leasing e di quelli relativi alla disponibilita delle aree; la valutazione del grado e
della natura dei rischi trattenuti (e di converso trasferiti all’operatore privato) e
I’analisi del costo relativo alla gestione dei servizi accessori, che pud essere
trasferita in parte o totalmente all’operatore privato (in entrambi gli strumenti)
oppure rimanere in capo all’amministrazione. Sotto questo profilo di analisi va,
infatti, evidenziato che sempre piu spesso contratti di project finance prevedono
il coinvolgimento dell’operatore privato nella gestione dei servizi strettamente
correlati all’infrastruttura realizzata (manutenzioni, energia), servizi peraltro
talvolta inclusi in contratti di leasing. Vanno comunque evidenziati alcuni limiti
del leasing, cosi come si configura nell’esperienza italiana, tra cui la non
previsione di una societa di progetto, che agisca come interlocutore unico per il
concedente pubblico, che non consente una efficiente allocazione dei rischi, che
rappresentano uno dei vantaggi piu rilevanti del project finance, soprattutto
quando i contratti sono adeguatamente negoziati. Un secondo elemento ¢ riferito
al fatto che spesso si tratta di un contratto che non prevede la gestione
dell’infrastruttura realizzata, riducendo conseguentemente [’incentivo per
I’operatore privato di realizzare un investimento con caratteristiche tali da
limitare i costi di manutenzione e di gestione.

Per concludere, ¢ possibile affermare, in relazione alle operazioni a
tariffazione sulla PA, che da un punto di vista procedurale, il leasing ¢
assimilabile al project finance a iniziativa pubblica e che, qualora I’ente fosse
intenzionato alla sola realizzazione dell’infrastruttura senza avvalersi della
gestione dei servizi non core da parte dell’operatore privato, il project finance,
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nell’attuale ordinamento giuridico, consente di strutturare una operazione
maggiormente efficiente sotto il profilo dell’allocazione dei rischi. Per tali
motivi ¢ auspicabile uno sforzo del legislatore nell’assimilare i due strumenti,
per lo meno sotto il profilo fiscale ai fini dell’imposta sul valore aggiunto (IVA),
in quanto i canoni corrisposti nell’ambito di una operazione di leasing godono di
un trattamento favorevole rispetto al canone di disponibilita delle project
finance, che sconta una diseconomia del 10% rispetto ai primi.

Figura 12.1 Confronto PF e leasing

' Costo gestione — Canone
iservizi accessori! servizi
canoni di Canone di
leasing disponibilita
RISCHI — RISCHI
TRATTENUTI TRATTENUTI

LEASING\ T . / PF
N\,

7
[/ Valutazione anche 1

\__dei rischi trasferiti

Fonte: nostra elaborazione.

12.2 La valutazione comparata dei vantaggi e delle criticita

Le differenze sostanziali tra le due operazioni sono comunque riportate nella
tabella 12.1
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12.3 Conclusioni

Dall’analisi dei due strumenti si sono rilevati alcuni elementi critici che
devono essere analizzati nella scelta dello strumento, soprattutto per la
realizzazione di opere a tariffazione sulla pubblica amministrazione (non solo
ospedali, ma scuole, caserme, edifici per sedi pubbliche, carceri, tribunali).

L’elemento di maggior criticita ¢ rappresentato dall’allocazione dei rischi tra
il soggetto pubblico e il soggetto privato. Infatti, la sostanziale differenza tra i
due strumenti si concretizza nella costituzione di una societa di progetto, nel
project finance, che si assume i rischi anche in seguito alla consegna
dell’immobile; invece, nel leasing immobiliare non ¢ prevista la costituzione di
un istituto giuridico specifico, scaricando in parte i rischi in capo alla pubblica
amministrazione. Questo crea una sostanziale discordanza tra i due strumenti, il
primo (project finance) finalizzato alla realizzazione dell’opera e al trasferimento
dei rischi al soggetto privato (costruzione, ma soprattutto gestione e domanda),
anche dopo la consegna dell’opera, il secondo (leasing immobiliare) finalizzato
alla mera costruzione di un’opera, finanziata attraverso il pagamento del canone
di leasing.

Inoltre, il leasing presenta altre, numerose, criticita:

e [|’amministrazione pubblica, oltre a dover predisporre un progetto
preliminare, deve predisporre bandi completi, che chiariscano gli aspetti
salienti della procedura di gara, del progetto e delle responsabilita fra la
societa di leasing e il costruttore. Proprio per I’incompletezza di molti
bandi, pubblicati da amministrazioni pubbliche, diverse di queste sono
state impugnate o annullate;

e il leasing appare di difficile applicazione poiché la normativa obbliga la
societa di leasing, cio¢ I’intermediario finanziario, ad inserire nel proprio
bilancio gli asset, che successivamente verranno concessi in leasing.
Questo appare di difficile attuazione poiché inscrivere asset di cospicuo
valore all’interno di bilanci bancari va contro le politiche di bilancio di
queste aziende.

In conclusione, sul piano giuridico ¢ auspicabile che il legislatore riconduca le
procedure relative ai due strumenti ad un unico percorso affinché la variabile
procedurale non distorca il confronto tra due strumenti simili. Inoltre, va
sottolineato che ad oggi esiste in Italia anche una distorsione fiscale che
penalizza il PF rispetto al leasing e che non tiene conto della natura omogenea
del canone di leasing e di quello di disponibilita: al primo, infatti, si applica
un’aliquota IVA del 10% e al secondo del 20%.

L’applicazione del project finance o leasing non puo derivare dunque da una
scelta aprioristica ma deve essere il risultato di una analisi giuridica ed
economico finanziaria. Si ribadisce che sul piano sostanziale non vi ¢ alcuna
differenza tra i due strumenti, sostanzialmente identici che, anzi, si fondono per
originare il cosiddetto PF a tariffazione sulla pubblica amministrazione.
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13 La valorizzazione del patrimonio come leva
di finanziamento degli investimenti

Fabio Amatucci

13.1 1l contesto di riferimento

La gestione del patrimonio immobiliare, che costituisce uno degli elementi
strategici per gli assetti economici delle amministrazioni pubbliche, rende
necessario intraprendere opportune politiche di gestione, valorizzazione e
sviluppo.

Il patrimonio immobiliare, oltre a costituire un elemento fondamentale ai fini
economico-finanziari, presenta particolari ricadute sull’intera attivita di un ente
locale, in quanto (Rubini, 2008):

e la qualita dei servizi erogati dagli enti locali ¢ profondamente connessa alla
qualita dello stato di conservazione degli immobili e alla loro razionale
organizzazione;

e la piena valorizzazione del patrimonio pud concorrere a finanziare
politiche di investimento, senza 1’obbligo di ricorso all’indebitamento
bancario, o come leva per diminuirne il costo;

e J'utilizzo e la valorizzazione del patrimonio di proprieta pud favorire
I’attivazione di interventi di trasformazione urbana, la realizzazione di
nuove opere, I’implementazione di politiche di sviluppo del territorio;

e un’efficiente gestione del patrimonio di proprieta permette un incremento
delle entrate correnti e la riduzione complessiva della spesa.

La necessita, da parte degli enti locali, di affrontare in modo differente il tema
della gestione e dell’utilizzo del proprio patrimonio ¢ legata, tuttavia, a criticita
di natura prevalentemente finanziaria. La carenza di risorse, i tagli continui ai
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trasferimenti, le difficolta (anche di ordine normativo) ad inasprire ulteriormente
la pressione fiscale o ad aumentare le tariffe dei servizi, i limiti di spesa legati al
Patto di stabilita interno impongono agli enti locali di individuare nuove
modalita di finanziamento dei propri programmi, soprattutto di investimento. E
necessario, quindi, che gli enti locali individuino precise strategie di
valorizzazione del proprio patrimonio, coerenti con le possibili finalita da
perseguire: copertura di disavanzi, riduzione del debito, sviluppo del territorio,
realizzazione di nuove infrastrutture, aumento delle entrate correnti.

La formulazione delle strategie generali relative al patrimonio immobiliare si
articola in diverse fasi operative: innanzitutto, occorre procedere alla
identificazione e classificazione del patrimonio in base alle sue caratteristiche e
al livello di criticita strategica per ’ente (questo processo avviene attraverso la
due diligence immobiliare); in secondo luogo, ¢ necessario ottenere una
valutazione del patrimonio, secondo gli approcci utilizzati in letteratura; infine,
la fase successiva consiste nella selezione delle politiche concrete di intervento,
in base a specifiche priorita e linee guida, formulate dagli organi decisionali
politici.

13.2 L’identificazione, I’inventariazione e la selezione del patrimonio: la
due diligence immobiliare

La conoscenza della consistenza del patrimonio immobiliare rappresenta il
punto di partenza per le politiche di valorizzazione e sviluppo. Lo scarso livello
di conoscenza del patrimonio immobiliare, che caratterizza non solo gli enti
locali ma anche lo Stato, puo essere colmato attraverso la due diligence
immobiliare, che consente un’analisi dettagliata e tecnica del patrimonio in un
dato momento (Giliberto, 2007). La sua finalita ¢ quella di fornire una
descrizione dei beni immobili, sia in relazione agli aspetti qualitativi, sia in
relazione ai potenziali rischi ed alle criticita che li caratterizzano, al fine di
programmare eventuali interventi e definire le strategie di valorizzazione piu
appropriate. Il programma di valorizzazione ha ad oggetto un portafoglio
immobiliare cosi complesso ed articolato che non puo prescindere da un’attivita
di ricognizione e valutazione; pertanto, la due diligence consente all’ente di
effettuare un’identificazione del proprio patrimonio, definirne il reale valore di
mercato (anche in funzione di progetti di sviluppo), selezionare gli immobili
idonei alla cessione nel breve o medio periodo, analizzare in modo comparato i
differenti scenari di valorizzazione e dismissione del patrimonio (figura 13.1).
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Figura 13.1 |l processo di valorizzazione del patrimonio

/ DUE DILIGENCE IMMOBILIARE \

RICOGNIZIONE VALUTAZIONE
Inventario Tecniche
Censimento di valutazione

STRATEGIE DI VALORIZZAZIONE

Fonte: nostra elaborazione.

L’attivita di ricognizione del patrimonio, che si svolge attraverso 1’inventario
(raccolta dati, accertamenti urbanistici ed edilizi, sopralluoghi’) e il censimento
(che fornisce una conoscenza continua ¢ dinamica delle caratteristiche del
patrimonio), si basa su differenti variabili, che possono essere raggruppate in
quattro categorie (Giliberto, 2007; Elefanti, Bosoni, 2003):

e caratteristiche tecniche. La wvariabile in oggetto concerne le
caratteristiche  fisiche e tecniche dell’immobile: dimensione,

1 Per una analisi approfondita delle caratteristiche e delle modalita di redazione dell’inventario,
si veda Elefanti, Bosoni (2003). In particolare, secondo gli autori, la procedura di inventariazione
si articola in quattro fasi: 1) Individuazione del bene: identificazione non solo fisica degli immobili
da inventariare, ma anche dell’esatta natura (terreno, fabbricato, opera demaniale, patrimonio
disponibile o indisponibile). 2) Rilevazione del bene: codificazione e sintesi delle informazioni
disponibili, assegnazione di un numero di inventario, compilazione di apposite schede informative;
3) Codificazione/classificazione del bene: dopo aver individuato criteri di classificazione coerenti,
(che evitino sia una eccessiva frammentazione che un elevato grado di sinteticitd), si procede
all’assegnazione, informatica, di un codice di classificazione dei beni; 4) Valorizzazione del bene:
assegnazione del valore del bene, ai fini del suo corretto inserimento nel Conto del Patrimonio
dell’ente.
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collocazione geografica (centro storico; centro; semi-periferia; periferia;
extra-urbana), materiale con cui ¢ realizzato, data di realizzazione (eta
dell’edificio) e stato di conservazione; conformita tecnica e stato di
manutenzione (attuali condizioni di utilizzo, costi di gestione e
manutenzione ordinaria connessi, eventuali investimenti per attivita di
manutenzione straordinaria);

caratteristiche economiche. L’aspetto piu critico ¢ relativo alla
valutazione economica degli immobili, in quanto in passato questa ¢
stata prevalentemente legata ad aspetti conservativi e di controllo e non
invece alla corretta valorizzazione aziendale (Elefanti, Bosoni, 2003).
Pertanto, ¢ necessario sviluppare un’adeguata analisi relativa agli aspetti
economici e valutativi, in grado di esprimere il reale valore
dell’immobile, partendo dalle informazioni di natura economico-
contabile (rendita catastale; valore catastale; valore d’acquisto; reddito
agrario; reddito dominicale; costo di ricostruzione);

aspetti di natura giuridico-amministrativa. Il complesso sistema di
regole relativo al patrimonio immobiliare pubblico impone una
dettagliata analisi degli aspetti strettamente giuridico-amministrativi:
titoli di proprieta e di provenienza; destinazione d’uso degli immobili
non residenziali (superfici ad uso commerciale, sevizi pubblici, attivita
istituzionali, ecc.); inquadramento urbanistico (inquadramento
complessivo di tutti gli strumenti attuativi, con un elenco delle
destinazioni ammissibili; dati su tutte le superfici edificabili, con i
relativi indici di edificabilita); vincoli e pregiudizialita (eventuali
implicazioni di carattere ambientale; eventuali locazioni in atto);
eventuali pertinenze;

aspetti di natura catastale: 1’iscrizione catastale del bene immobile
assume grande rilevanza in funzione soprattutto della sua valorizzazione.
Le informazioni tecniche, economiche, giuridiche tenute dall’Agenzia
del Territorio (ex Ufficio Tecnico Erariale — UTE) costituiscono
un’importante base informativa per la compilazione dell’inventario e per
I’iscrizione degli immobili in bilancio. Su questo elemento, tuttavia,
occorre segnalare la necessita di una maggiore attenzione, volta ad
eliminare i rilevanti arretrati del catasto e a ridurre le percentuali di
errore, nei dati catastali (volture non acquisite, errate quote di possesso,
titoli di proprieta errati, anagrafiche assenti, partite cessate), nelle
dichiarazioni (dichiarazioni non presentate, quote di possesso errate,
estremi catastali assenti o errati) e nei versamenti (campi non avvalorati,
pagamenti errati, detrazioni non corrispondenti). Per queste motivazioni,
da tempo si auspica una profonda riforma del Catasto, anche attraverso
un processo di graduale decentramento ai Comuni. Questi ultimi, in virtu
della maggiore conoscenza del territorio, possono attuare una strategia
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piu attenta di valutazione delle rendite catastali, di modifica del
classamento degli immobili, di emersione di immobili non dichiarati®.

13.3 I criteri di valutazione del patrimonio immobiliare

In un processo di valorizzazione del patrimonio immobiliare, oltre alle
valutazioni e stime di natura contabile, compiute secondo i principi visti nelle
pagine precedenti, ¢ necessario effettuare una valutazione del valore “di
mercato” degli immobili. La valutazione del patrimonio immobiliare consiste
cosi in un processo logico e metodologico di stima, attraverso il quale si
perviene alla determinazione del valore attribuibile ad un bene immobiliare o ad
un complesso di beni immobiliari. In particolare, la valutazione ¢ un processo
che si compone di differenti attivita, alcune delle quali presentano una
componente soggettiva, in quanto necessitano di interpretazioni ed aggiustamenti
da parte del valutatore.

In letteratura esistono tre differenti approcci metodologici alla valutazione
immobiliare® (Ferrero, Morri, 2004):

e il criterio di mercato, che esprime il valore di un bene attraverso la
comparazione dei prezzi espressi in transazioni di beni comparabili;

e T’approccio al costo di costruzione, che esprime il valore in funzione dei
costi necessari per la riproduzione o sostituzione di un bene
perfettamente identico o con il medesimo grado di utilita;

e T’approccio reddituale-finanziario, che determina il valore di un bene in
funzione dei flussi di reddito, o di cassa, che sara in grado di generare.

Il metodo maggiormente utilizzato ¢ quello del valore di mercato. Secondo
questa metodologia, si determina il valore di un immobile sulla base dei prezzi
riscontrabili per transazioni che possono definirsi comparabili. L’assunto di base

2 Gia il d.lgs. 112/98 ha delineato un sistema integrato Stato-Comuni per la gestione delle
funzioni catastali, improntato ad un forte decentramento. In particolare, allo Stato sono affidati la
definizione delle metodologie, parte della gestione operativa (compresa la gestione unitaria e
certificata della banca dati) il controllo e il coordinamento del sistema complessivo. Invece, ai
Comuni sono attribuite parte della gestione operativa (che si puo esercitare in maniera diretta, in
forma singola o associata oppure mediante convenzione con 1’Agenzia del Territorio) e la
partecipazione alla determinazione degli estimi catastali. Attraverso un protocollo d’intesa tra
I’Anci e I’Agenzia del Territorio del 4 giugno del 2007 e il D.p.c.m. 14 giugno 2008 erano stati
definiti i termini per il graduale trasferimento delle funzioni dall’ Agenzia del Territorio ai comuni,
compreso il passaggio di circa 3.000 dipendenti. Tuttavia, il Tar Lazio, con la sentenza del 15
maggio 2008, ha annullato i provvedimenti, perché superavano i confini della delega, attribuendo
ai Comuni anche la possibilita di definire le rendite catastali. Su questa vicenda ¢ comunque allo
studio una riforma complessiva da parte del Governo.

% Per una trattazione piu approfondita dei crioteri in oggetto, si rinvia a Ferrero C. ( a cura di),
La valutazione immobiliare. Principi e metodologie applicative, Egea, Milano, 1996
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di questo approccio ¢ che un acquirente non ¢ disposto a pagare un prezzo
superiore al costo di acquisto di proprieta similari, che presentino lo stesso grado
di utilita. L’applicazione corretta di questo metodo presuppone I’analisi e la
valutazione di beni sostituibili (il metodo non ¢ quindi mai applicabile a beni che
siano per loro natura “unici”’), nonché la conoscenza dei prezzi a cui si
concludono le transazioni. Tali obiettivi possono essere conseguiti attraverso un
percorso metodologico che individua quattro fasi sequenziali:

a) Identificazione degli elementi che rendono due o pit beni comparabili.

Poiché non esistono due beni immobiliari perfettamente identici, € necessario
individuare aspetti di comparabilita, che permettano di far emergere alcune
similitudini. Tali elementi possono essere legati alle caratteristiche fisiche del
bene (destinazione d’uso; accessibilita e collegamenti; presenza di strutture di
pubblica utilita; aree e spazi verdi e di uso comune; dimensione, aspetto, stato di
conservazione, finiture, impianti, panoramicita, altezza dei locali), alle
caratteristiche normative (presenza di diritti di terzi, destinazioni urbanistiche
attuali e prospettiche; aspetti fiscali), alle caratteristiche economiche e
finanziarie (costi di esercizio e di manutenzione; redditivita; costi e strumenti di
pagamento).

b) Definizione delle unita di misura.

Ogni tipologia di bene immobiliare ha una propria unita di misura. Il valore
finale del bene sara infatti ottenuto dal prodotto tra prezzo unitario e quantita
acquistata o venduta. I principali parametri utilizzati fanno riferimento a: prezzo
al mq; prezzo per ettaro; prezzo per porta o affaccio (centri commerciali, centri
di distribuzione); prezzo per lotti o spazi (depositi); prezzo per posto auto o
posto barca (tabella 13.1).

¢) Selezione delle fonti e raccolta delle informazioni.

Il criterio di mercato, di frequente utilizzo nella prassi immobiliare, ¢
applicabile in presenza di informazioni recenti e attendibili, che permettano di
determinare riferimenti significativi riguardo ai valori di transazione di beni
comparabili. Per alcuni tipi di beni, acquistati e venduti con frequenza e
regolarita, ’approccio fornisce stime di valore significative e rappresenta la
modalita piu diretta e sistematica alla valutazione immobiliare. Non altrettanto si
puo affermare in presenza di un esiguo numero di transazioni e di informazioni
insufficienti o disomogenee, come avviene nel caso di immobili funzionali ¢ non
funzionali.
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Tabella 13.1 Identificazione delle unita di misura

Aree agricole Superficie fondiaria

Aree edificabili Volume edificabile vuoto per piano
Industria Superficie lorda di piano
Magazzini/depositi Superficie lorda di piano
Abitazioni Superficie lorda di piano

Villaggi turistici/campings Numero di posti letto

Residences Unita abitative/numero di camere
Uffici Superficie lorda di piano

Negozi Superficie lorda di piano/numero vetrine
Parcheggi/box Numero di unita

Centri commerciali ingrosso Superficie lorda di piano

Centri commerciali dettaglio Superficie di vendita
Alberghi/motels Posti letto/numero camere
Scuole/caserme Volume vuoto per piano
Ospedali/cliniche Numero di posti letto
Teatri/cinema Numero di poltrone

Fonte: nostra elaborazione.
d) Processo di aggiustamento e determinazione del valore.

Una volta raccolte tutte le informazioni sul bene e sul mercato, occorrera
verificare le differenze tra i dati ottenuti ed il singolo bene da valutare. Il processo di
aggiustamento solitamente si basa su valutazioni di natura qualitativa.Questo tipo di
approccio, molto valido dal punto di vista teorico, risente tuttavia di alcuni limiti.
Innanzitutto, perché siano attendibili nei valori, le transazioni di riferimento
dovrebbero essere guidate dalle stesse motivazioni; in secondo luogo, ¢ opportuno
definire un campione molto ampio, in lassi di tempo circoscritti € non lontani
(massimo 3-6 mesi), soprattutto in periodo di turbolenza dei mercati quale quello
attuale. Se non si individua un numero attendibile di transazioni confrontabili, tale
metodo non puo essere utilizzato. Il suo impiego ¢ molto frequente soprattutto per
edifici residenziali, o adibiti ad uffici. Molto piu problematico, a causa dell’elevata
eterogeneita dei criteri, il suo utilizzo per tipologie di immobili pit complesse
(alberghi, multisala, ecc.), per le quali sono preferibili altre metodologie.

Un secondo criterio di valutazione degli immobili ¢ il cosiddetto costo di
ricostruzione o sostituzione, utilizzato quando non esiste un mercato su cui
scambiare il bene (Songini, 1996). La metodologia di valutazione in esame si basa
sull’osservazione di tre diversi elementi*:

4 La formula che, secondo questo approccio, definisce il valore finale del bene é:
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1. stima del valore dell’area di pertinenza dell’edificio, considerata libera da
ogni costruzione;

2. costo di ricostruzione di un edificio con caratteristiche simili. La stima del
costo di costruzione del bene tiene conto dei costi diretti di costruzione, dei
costi indiretti di costruzione (amministrativi, commerciali), degli oneri
finanziari e della percentuale di profitto per I’operatore immobiliare;

3. fattori di aggiustamento per tenere conto del deprezzamento, causato dal
tempo e dall’'usura, ossia la perdita di valore economico derivante
dall’obsolescenza della struttura. Le principali voci che compongono questo
elemento sono riconducibili al deterioramento fisico della struttura (costi
necessari per rimettere in piena efficienza I’'immobile) e all’obsolescenza
funzionale (che definisce I’incapacita della struttura di assolvere in pieno
alla propria funzione in virtu del cambiamento degli stili di vita e delle
metodologie produttive).

L’approccio in esame, tuttavia, risulta adatto soprattutto per finalita di copertura
assicurativa (in cui ¢ necessario stimare il costo di ricostruzione) oppure per
tipologie di beni immobiliari che non presentano elementi rilevanti di redditivita
prospettica.

Un terzo metodo di valutazione del patrimonio immobiliare si basa su criteri
economico-finanziari. L’approccio si fonda sul principio economico di
“anticipazione’: un acquirente razionale non ¢ disposto a pagare un prezzo superiore
al valore attuale dei benefici che il bene sara in grado di produrre. Il valore del bene
immobile ¢, quindi, pari ai benefici economici futuri che il bene sara in grado di
generare. La misura dei benefici attesi, in funzione di flussi futuri economici o
finanziari, porta a distinguere tra due metodologie che presentano notevoli
differenze, sia sul piano metodologico che sul piano operativo: la capitalizzazione
diretta del reddito e I’attualizzazione dei flussi di cassa. Nel primo caso (approccio
reddituale), la metodologia applicativa si basa sulla relazione tra valore del bene (V)
e benefici economici attesi (R):

V=7(R)

Il metodo in esame puo essere sviluppato attraverso tre fasi operative:

1. Determinazione dei benefici economici attesi.

Valore = A+ C + OC +OF + P — deprezzamento
Dove

A: valore dell’area

C: costi di produzione del fabbricato

OC: costi commerciali

OF: oneri finanziari

P: profitto dell’imprenditore.
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Occorre fare riferimento a due tipologie di benefici economici che, nella
prassi immobiliare, rappresentano la concreta capacitd di un bene o di un
servizio di produrre effetti economici: ricavi da vendita e canoni di locazione. In
questa valutazione, al fine di non inficiare i risultati della valutazione con stime
arbitrarie, ¢ preferibile utilizzare redditi reali e non nominali. In relazione alla
determinazione del reddito atteso, esistono differenti modalita di analisi che
possono essere utilizzate: risultati storici (determinazione valore d’uso nelle
attuali condizioni); risultati potenziali (valutazioni per finalitd di scambio);
analisi comparativa di mercato (stima di un prudenziale valore di mercato).

2.  Determinazione della relazione tra V ed R.

11 valore di un bene ¢ pari alla sommatoria dei redditi futuri espressi dai valori
attuali. La stima dei redditi producibili lungo tutta la vita economica di un bene
immobile ¢ abbastanza complessa: nella prassi immobiliare si € soliti utilizzare
principalmente la rendita perpetua illimitata, proprio perché il bene immobiliare
¢ di natura durevole, con cicli di vita lunghi o illimitati, e si assume una certa
stabilita dei redditi, espressi a valori costanti.

3. Selezione di un adeguato tasso di attualizzazione

Tra i differenti approcci per la determinazione del tasso di attualizzazione
(approccio soggettivo e approccio comparativo)®, nel settore immobiliare si
tende a privilegiare quest’ultimo, che ¢ legato al rendimento offerto da due
investimenti, alternativi e comparabili, per dimensioni e componenti di rischio:

i = rendimento investimento risk free + premio per il rischio

dove il risk free rappresenta il rendimento offerto dai titoli di Stato con
scadenza omogenea rispetto all’orizzonte temporale di riferimento mentre il
premio per il rischio viene costruito identificando le differenti componenti di
rischio e associando a ciascuna una specifica quotazione numerica.

Il metodo reddituale cosi definito ¢ tuttavia utilizzabile solo in presenza di
beni immobiliari destinati ad ospitare attivita di impresa; ¢ invece meno indicato

5 Nell’approccio soggettivo la determinazione del tasso ¢ basata su un tasso derivato
dall’esperienza soggettiva del valutatore e dalle informazioni derivanti da altri valutatori. Tuttavia,
questo metodo presenta differenti criticita: tende ad appiattire le scelte sui valori piu frequenti o
normali; lascia spazio a comportamenti imitativi; la scelta del tasso non ¢ dimostrabile su base
oggettiva. L’approccio comparativo invece si basa sulla definizione del tasso in base ad una
comparazione di mercato; in questo caso, ¢ necessario provvedere alla costruzione di un campione
omogeneo e rappresentativo di beni comparabili e alla raccolta di informazioni relative a valori di
scambio e ai redditi prodotti o producibili. Laddove le informazioni sono correttamente desunte dal
mercato ¢ la componente economica correttamente determinata, non esiste alcuna differenza
nell’utilizzare tassi di capitalizzazione o moltiplicatori rapportati a differenti tipi di reddito.
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per la valutazione degli immobili residenziali (soprattutto per I’incertezza
normativa e fiscale), per la valutazione di operazioni in assenza di flussi
reddituali di carattere continuativo e per beni che non sono passivi di valutazioni
economiche (beni culturali ed artistici).

Una variante del metodo reddituale ¢ costituita dall’approccio finanziario,
che ne condivide i principi economici, la struttura metodologica e le finalita
operative.

La differenza sostanziale sta nell’oggetto alla base del criterio finanziario: la
distinzione tra redditi e flussi di cassa. Anche nel criterio in esame, la
metodologia applicativa del metodo si basa sulla relazione tra valore del bene
(V) e benefici economici attesi (R):

V=7(R)
ma con alcune differenze:

e il flusso di cassa preso in considerazione coincide solo occasionalmente
con il rendimento economico;
il procedimento valutativo ¢ basato sui flussi di cassa futuri scontati;
il tasso di attualizzazione cerca di tenere conto delle differenze tra
investimenti immobiliari e non.

11 valore assume quindi una differente definizione ed ¢ dato dalla sommatoria
dei flussi di cassa attesi (F) attualizzati ad un tasso (1+k), in base alla loro
distribuzione temporale (t).

Nel metodo in oggetto, occorre distinguere due fasi:

1. Definizione dell’ammontare e della distribuzione temporale dei flussi di
cassa.

Nella definizione dei flussi si puo fare riferimento ai flussi di cassa operativi
prodotti dall’investimento immobiliare (si considerano tutti i flussi finanziari
generati direttamente dal bene immobiliare, ¢ non le problematiche legate
all’accensione di nuove forme di finanziamento), oppure ai flussi di cassa finali
(flusso di cassa per ’azionista, al netto di eventuali impegni finanziari assunti nei
confronti di finanziatori esterni). L’orizzonte temporale con cui considerare i flussi ¢
di 5-15 anni, nonostante sarebbe piu corretto considerare I’intera vita utile del bene.

2. Definizione del tasso di attualizzazione

Il tasso di attualizzazione ¢ funzione del tasso di rendimento privo di rischio,
cui si aggiunge un premio per il rischio
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k= risk free + premio per il rischio

11 valore risk free ¢ identico all’approccio reddituale mentre il premio per il
rischio viene considerato sulla base della sua natura, che puo derivare da®:

o rischio di business: ¢ rappresentato dal rischio commerciale, produttivo,
operativo, di destinazione, di eventi esogeni;

e rischio finanziario: ¢ rappresentato dalla potenzialita che variazioni nelle
variabili monetarie e finanziarie comportino variazioni nei valori
immobiliari (grado di leva finanziaria, rischio di liquidita, rischio di
inflazione);

e rischio di sistema: fa riferimento al rischio normativo, amministrativo ¢ a
quello ambientale.

Rispetto al metodo reddituale analizzato in precedenza, il criterio finanziario
permette di enfatizzare maggiormente i flussi di cassa pluriperiodali. Tuttavia,
non ¢ importante tanto il metodo utilizzato, quanto il processo di valutazione che
mira a stimare i flussi futuri, finanziari o reddituali.

In conclusione, non esiste un criterio in assoluto preferibile, ma la scelta ¢
legata alle finalita della valutazione e soprattutto al bene oggetto di analisi
(figura 13.2). In particolare, alla luce delle caratteristiche delineate nelle pagine
precedenti, appare preferibile 1’utilizzo di criteri di mercato soprattutto per beni
ad uso comune, scambiati con frequenza (abitazioni, uffici, negozi, stabilimenti e
magazzini con bassa complementarieta tra fabbricato ed impianti); invece, per
beni ad uso speciale, scambiati raramente (stabilimenti e magazzini con alta
complementarieta tra fabbricato ed impianti), oppure per beni dove non esiste un
mercato di riferimento (progetti di sviluppo immobiliare), appare preferibile il
criterio basato sul costo di ricostruzione; infine, criteri reddituali e finanziari

6 La stima del premio avviene attraverso due orientamenti:

a) Build up approach: determina il premio per il rischio con una quantificazione numerica di
ciascuna categoria di rischio:

K= Risk Free reale +inflazione attesa + Prbus+Prfint+Prsis

b) Approccio quantitativo finanziario: deriva direttamente dal Capital Asset Pricing Model ed
esprime il premio attraverso la seguente equazione:

PR= Bj (Rm-Rftree), dove:

B: rappresenta la quantita di rischio associabile ad un investimento o ad un’attivita j. A livello
statistico rappresenta il codice di correlazione di due serie temporali di dati;

(Rm-Rfree): rappresenta la differenza tra il rendimento medio di un ampio portafoglio di attivita
rischiose e il rendimento di attivita prive di rischio. Tale differenza rappresenta il prezzo per unita
di rischio.

In generale il valore di B non risulta essere facilmente stimabile per imprese non quotate in
mercati finanziari (e quindi senza dati storici); per tali realta si ¢ soliti utilizzare dati medi relativi
al settore di appartenenza. In Italia, il progressivo avvicinamento tra mercato immobiliare e
finanziario sta determinando un sempre maggior utilizzo di questo metodo (Ferrero, Morri, 2004).
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sono applicabili con successo per operazioni legate a beni direttamente
produttivi di reddito (centri commerciali, beni con destinazione di
intrattenimenti, centri sportivi, alberghi e villaggi turistici).

Figura 13.2  Elementi per la scelta del criterio di valutazione

Scelta del criterio di valutazione

Beni ad uso comune, scambiati con frequenza
Criteri di mercato |:> Abitazioni, uffici, negozi, stabilimenti e
magazzini con bassa complementarieta

Beni ad uso speciale, scambiati raramente
Criteri basati sui costi |:> Stabilimenti e magazzini con alta complementarieta

Progetti di sviluppo immobiliare

o o Beni direttamente produttivi di reddito
Criteri reddituali |:> Centri commerciali, centri sportivi e ricreativi,
e finanziari alberghi e villaggi turistici

Fonte: nostra elaborazione.

13.4 Gli strumenti di valorizzazione previsti all’interno del quadro
normativo italiano. L’articolo 58 del d.l. 112/08

Un impulso significativo al processo di valorizzazione immobiliare ¢ stato
apportato dalle recenti modifiche del quadro normativo, in particolare
dall’articolo 58 del d.l. 25 giugno 2008, n. 112, convertito nella legge 6 agosto
2008, n. 133, dedicato alla “Ricognizione e valorizzazione del patrimonio
immobiliare di Regioni, Comuni ed altri Enti locali”.

La nuova normativa in materia di valorizzazione ed alienazione del
patrimonio immobiliare pubblico si inserisce all’interno di un processo evolutivo
avviato gia dalla legge Finanziaria per il 2008 (legge 244/07), che, con
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riferimento ai cosiddetti “Programmi unitari di valorizzazione”, aveva tracciato
un segno di discontinuita con il passato, promuovendo una reale valorizzazione
del patrimonio. Tuttavia, gli elementi di criticita della precedente normativa (e
dei provvedimenti che si sono susseguiti negli ultimi 15 anni) vanno individuati
negli aspetti relativi all’operazione di alienazione, ossia:

e regime giuridico dei beni;

buona parte del patrimonio, sia di proprieta dello Stato, sia delle regioni e
degli enti locali, ¢ demaniale. La trasformazione del bene da demaniale a
patrimonio disponibile, ossia la “declassificazione” giuridica del bene, avviene
attraverso procedimenti amministrativi molto complessi e lunghi, tali da alterare
le aspettative del mercato immobiliare;

e destinazione dei beni;

nel nostro sistema amministrativo i beni hanno una destinazione specifica;
solitamente, 1 beni patrimoniali sono collocati in aree ricomprese all’interno
degli strumenti urbanistici, che li vincolano a determinate finalita (caserma,
scuola, mercato). La normativa prevede che per la variazione della destinazione
sia necessaria la variazione dello strumento urbanistico, attraverso un
procedimento complesso e farraginoso. Solo in caso di interventi nell’ambito di
opere pubbliche si puo ricorrere, in variante automatica, a strumenti piu
flessibili, quali gli accordi di programma, che riescono a rispondere all’esigenza
di destinare, in tempi ragionevoli, un bene al suo nuovo utilizzo.

I due testi normativi citati, ossia la legge Finanziaria per il 2008 (legge
244/07, art. 1, commi 313 e ss.) e la legge 133/08 (art. 58) hanno il pregio di
intervenire proprio sugli elementi di criticita richiamati.

In particolare, la legge 244/07 prevede I’individuazione, da parte del
Ministero dell’Economia e delle finanze (di concerto con il Ministro per i beni e
le attivita culturali, attraverso I’Agenzia del Demanio), di zone o ambiti
territoriali nei quali sono presenti beni immobili, al fine di promuovere un
programma unitario di valorizzazione. Gli immobili individuati vengono inseriti
in un “Piano di valorizzazione dei beni pubblici”’, che disegna le grandi linee
sulla valorizzazione degli immobili. La norma prevede che il Piano, dopo
I’approvazione da parte della Conferenza unificata, sia affidato alle regioni e agli
enti locali per una declinazione operativa su dimensioni locali. 11 Piano & inoltre
in grado di incidere sullo strumento urbanistico, in quanto ¢ previsto che la sua
approvazione determini la variante urbanistica, previa ratifica del Consiglio
comunale. L’aspetto innovativo sta nel fatto che 1’approvazione del Piano e la
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sua ratifica nel Consiglio comunale producono immediatamente la variante,
senza ulteriori processi amministrativi’.

La norma descritta ha il merito di affrontare, per la prima volta, il tema del
regime giuridico dei beni patrimoniali. Tuttavia, alcuni elementi di criticita lo
rendono ancora di difficile attuazione; in particolare, la semplificazione degli
strumenti di variante ¢ rilevante, ma risente della ratifica del Consiglio
comunale, che potrebbe creare ostacoli, spesso solo di natura ideologica,
all’alienazione di immobili pubblici.

11 vantaggio dell’articolo 58 del d.1. 112/08 va individuato nel superamento di
tali criticita e appare di piu semplice utilizzo soprattutto per gli enti locali.

Innanzitutto, rispetto alla legge Finanziaria, ¢ prevista un’inversione nella
pianificazione e programmazione dei beni da valorizzare, attraverso un processo
bottom-up: spetta all’organo di governo dell’ente locale predisporre un “Piano
delle alienazioni e delle valorizzazioni immobiliari”, da allegare al bilancio di
previsione.

In secondo luogo, il Piano ¢ uno strumento urbanistico, che produce effetti
estremamente significativi:

e l’approvazione del Piano comporta la variante automatica della
destinazione dei beni; dal momento dell’inserimento dei beni
immobiliari nel Piano, questi perdono la loro destinazione precedente
per assumere quella prevista, sia nel caso in cui siano destinati a
semplice alienazione, che nel caso in cui siano destinati a conservazione
nel patrimonio dell’ente, ai fini di una successiva valorizzazione;

e T’inserimento degli immobili nel Piano determina la “declassificazione”
del bene, se demaniale, il suo inserimento nel patrimonio e, quindi,
I’immediata disponibilita e trasferibilita del bene anche a soggetti
indiretti di gestione (societa, fondazioni, sia nelle forme della proprieta,
sia in uso o concessione);

e il Piano non ¢ subordinato alla conformita coi piani sovraordinati (piano
territoriale di coordinamento provinciale). La conformita ¢ invece
richiesta soltanto per varianti a terreni classificati come agricoli e che
vengono destinati ad altra finalita, nonché nei casi di variazioni
volumetriche superiori al 10 per cento dei volumi previsti dal medesimo
strumento urbanistico vigente;

e non ¢ necessaria la ratifica del Consiglio comunale.

7 Sfruttando la previsione normativa in oggetto, molti enti locali hanno effettuato convenzioni
con 1’Agenzia del Demanio (a cui il Ministero della Difesa ha ceduto i beni dismessi) per la
valorizzazione di caserme ed altre aree militari dismesse (forti, terreni, poligoni, basi). La rilevanza
dell’operazione va rinvenuta non solo nei numeri molto significativi (circa 1.000 proprieta
immobiliari per un valore di circa 4 miliardi di euro), ma anche negli strumenti che potranno essere
utilizzati, in accordo con 1’Agenzia del Demanio: concessione di valorizzazione (di lunghezza pari
a massimo 50 anni) e i piani unitari di valorizzazione (che si sostanziano in permute, concessioni
d’uso, conferimenti, modifiche di destinazioni urbanistiche).
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La portata di questa norma ¢ molto significativa, per diverse ragioni.

Innanzitutto, per la prima volta, il patrimonio immobiliare non viene
analizzato solo in ottica giuridica, ma diventa uno strumento di pianificazione e
programmazione del territorio. Questo aspetto ¢& particolarmente rilevante
soprattutto per le aree e gli immobili che rimangono di proprieta pubblica, per
una loro successiva valorizzazione®.

In secondo luogo, occorre sottolineare la semplificazione e la rapidita
dell’intero processo: la deliberazione del Consiglio comunale che approva il
“Piano delle alienazioni e valorizzazioni immobiliari” costituisce variante allo
strumento urbanistico generale; questa, essendo relativa a singoli immobili, non
necessita di verifiche di conformita agli eventuali atti di pianificazione
sovraordinata, di competenza provinciale e regionale. Inoltre, mantenendo
I’obbligo di conformita per le aree agricole e nei casi che comportano variazioni
volumetriche superiori al dieci per cento, si vuole perseguire il duplice obiettivo
di tutelare e proteggere l’ambiente e, al tempo stesso, evitare forme di
speculazione edilizia, anche da parte degli enti locali.

Alcune criticita della manovra attengono a due aspetti non trascurabili:

e stratificazione di strumenti sul patrimonio; la difficolta che ha
contraddistinto 1 tentativi di alienazione del patrimonio immobiliare
negli anni ha comportato I’utilizzo di numerosi strumenti finanziari
(fondi immobiliari, cartolarizzazioni) che hanno avuto il merito di
anticipare gli effetti finanziari delle operazioni in oggetto; la norma, che
andava realizzata quando hanno avuto inizio i processi di alienazione e
valorizzazione, si inserisce su un patrimonio in buona parte contenuto in
“scatole” finanziarie gia avviate;

e attuale situazione di mercato; i vantaggi dell’articolo 58 del d.I. 112/08,
che hanno un effetto immediato sulla destinazione urbanistica dei beni e
quindi sulla loro appetibilita, si scontrano con un mercato in fase di
recessione; la variante proposta, quando il mercato sara in grado di
ripartire, probabilmente non produrra gli stessi benefici previsti.

Oltre alla semplificazione normativa che favorisce la ricognizione,
classificazione ed urbanizzazione, non sono da trascurare gli aspetti che
favoriscono soluzioni per aumentare la redditivita e la valorizzazione del
patrimonio immobiliare. Infatti, oltre alle tradizionali operazioni di alienazione,
la norma permette di ricorrere ad altri strumenti:

8 Ad esempio, nelle aree destinate a servizi (socio-sanitari, sportivi, ecc.), per ottenere la
variante urbanistica ¢ sufficiente 1’inserimento nel Piano, con [!’indicazione della nuova
destinazione, in quanto non occorre la conformita agli strumenti di coordinamento provinciale.
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e la possibilita di applicare anche al patrimonio le procedure di
valorizzazione previste dall’articolo 3 bis del d.l. 351/01, convertito
dalla legge n. 410/01;

e il conferimento dell’immobile ad un fondo comune di investimento
immobiliare.

Nel primo caso, il legislatore ha esteso anche a livello locale la possibilita di
concedere o locare, a seguito di procedura ad evidenza pubblica, a titolo oneroso
e per un periodo non superiore a cinquanta anni, immobili ai fini della
riqualificazione e riconversione degli stessi, attraverso interventi di recupero,
restauro, ristrutturazione, anche con 1’introduzione di nuove destinazioni d’uso
finalizzate allo svolgimento di attivita economiche o attivita di servizio per i
cittadini (il tema ¢ approfondito nel capitolo quarto).

Nell’altra ipotesi, invece, la norma estende 1’utilizzo di strumenti gia
sperimentati in diverse realta locali, che prevedono il trasferimento di immobili
in un fondo comune di investimento immobiliare, gia esistente o appositamente
costituito, in cambio di un corrispettivo in quote, successivamente oggetto di
cessione ad investitori specializzati (il tema ¢ approfondito nel capitolo sesto).

13.5 La selezione delle politiche di intervento: la Matrice delle strategie
del patrimonio immobiliare

Nell’identificazione delle scelte relative al patrimonio, diventa essenziale per
I’ente locale adottare un approccio di pianificazione strategica, in considerazione
di alcuni elementi significativi:

la complessita della gestione del patrimonio immobiliare;

le differenti variabili che ne influenzano la pianificazione;

I’articolazione delle relazioni tra le diverse categorie di immobili;
I’eterogeneita delle finalita associate alle politiche patrimoniali,
difficilmente riconducibili ad unita.

La pianificazione strategica del patrimonio non consiste nella definizione delle
scelte relative alle politiche patrimoniali, bensi nell’individuare le regole per
effettuare le scelte piu coerenti, rispetto alle finalita perseguite ed alle
caratteristiche dell’azienda pubblica.

Occorre sottolineare, infatti, come in passato la gestione del patrimonio non
abbia ricevuto, non solo da parte degli enti locali, ma anche delle discipline
economico-aziendali, I’attenzione che avrebbe meritato. Un spiegazione, seppure
parziale, dello scarso approfondimento del tema, ¢ legata alla prevalenza, nello
studio degli istituti pubblici, di discipline differenti rispetto all’economia
aziendale, quali gli studi giuridici (specie di diritto amministrativo e
costituzionale) e politologici, che hanno condotto ad una visione della pubblica
amministrazione come un sistema unitario, monolitico e pertanto regolabile con
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criteri ¢ modalita uniformi. La ricerca di condizioni di economicita e il
raggiungimento dell’equilibrio economico ¢ stato quindi ricercato nell’equilibrio
del sistema pubblico nel suo complesso, dal quale discendono vincoli per il
funzionamento delle singole unitd. Di conseguenza, le scelte relative al
patrimonio non competevano alle singole aziende pubbliche, bensi erano di
pertinenza di politiche di sistema, focalizzate esclusivamente su processi di
dismissione, legati all’esigenza di ottenere liquidita per la riduzione del debito
pubblico.

Con la progressiva affermazione del modello aziendale, si ¢ consolidato il
principio secondo cui 1’equilibrio (in termini di quantita e qualita dei servizi
offerti con riferimento ai bisogni e al piano economico finanziario generale del
sistema pubblico), puo essere garantito solo dal perseguimento e dal
raggiungimento di condizioni di equilibrio di ogni ente locale; di conseguenza, si
rompe la visione monolitica del sistema delle autonomie locali, che portava al
rispetto di “forme predeterminate di gestione” per raggiungere determinati fini
(Borgonovi, 1996a) e assume rilevanza I’individuazione di criteri di scelta di
ogni singola realta aziendale. Di qui, I’importanza di modelli che considerano il
patrimonio immobiliare come un determinante elemento della struttura aziendale
per lo sviluppo di “combinazioni e processi di produzione e di consumo e per la
vita duratura” (Elefanti, 1996).

L’approccio strategico al patrimonio immobiliare, alla luce delle implicazioni
di carattere istituzionale e gestionale, si articola in due differenti fasi:

1. identificazione del livello di criticita e rilevanza strategica del
patrimonio;
2. formulazione delle politiche di valorizzazione del patrimonio strategico.

La prima fase — individuazione del livello di criticita e rilevanza strategica
— ¢ legata al fatto che non tutto il patrimonio ¢ disponibile o puo essere reso
disponibile attraverso semplici modifiche di destinazione o di declassificazione.
Occorre infatti verificarne I’impatto sociale e la dimensione istituzionale. Alcune
categorie di beni patrimoniali, definiti come istituzionalmente o socialmente
vincolati, sono esclusi e sottratti a valutazioni di natura strategica, trattandosi di
beni per i quali la collettivita locale richiede e accetta la proprieta dell’ente
pubblico. Definire, quindi, il livello di criticita strategica ¢ un processo molto
complesso, in quanto dipende dall’indirizzo e dalle scelte politiche e sociali che,
in un dato periodo, governano le decisione dell’ente. Tuttavia, si puo affermare
che non sono strategici e, quindi non possono essere oggetto di politiche di
valorizzazione o dismissione, differenti tipologie di immobili:

e immobili dove I’ente persegue i propri fini istituzionali;

e immobili in comodato gratuito o in concessione ad associazioni locali
(culturali, ricreative, sociali, sportive, religiose), circoli, altri enti
territoriali, ecc.; la dismissione o la valorizzazione di beni patrimoniali,
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da cui derivi un’interruzione di attivita sociali, seppure svolte da terzi,
provocherebbe danni all’immagine dell’ente e al consenso politico.

Naturalmente, la presenza di valide soluzioni alternative, sia per eventuali
servizi sociali che per lo svolgimento di attivita istituzionali, modifica la natura
del patrimonio, trasformandolo in disponibile.

Considerazioni analoghe vanno effettuate anche in relazione ad altre variabili,
quali le eventuali plusvalenze, i rendimenti percentuali, i costi attesi di gestione e
manutenzione. Rispetto al wvalore iscritto nel conto del patrimonio, ¢
fondamentale garantire la presenza di plusvalenze; in una prima fase, ¢ pertanto
opportuno escludere dal processo di dismissione i beni che possono produrre
minusvalenze e quelli che richiedono interventi radicali e costi elevati di
ristrutturazione.

Al patrimonio immobiliare considerato strategico si applica la seconda fase
del processo strategico, che riguarda 1’elaborazione delle politiche di
valorizzazione. Tali politiche sono definite sulla base di due variabili di
segmentazione e classificazione del patrimonio:

a) l'opportunita di dismissione: la convenienza a dismettere tiene conto
non solo di valutazioni di natura economico-finanziaria (analisi costi-
benefici), ma anche di considerazioni ed opportunita di natura politica e
sociale. La valutazione del diverso livello di “opportunita” ¢ affidata agli
organi decisionali, in considerazione delle difficolta di costruzione di
“scale di utilita” degli utenti, che siano universalmente valide per tutti i
beni patrimoniali. La convenienza a dismettere ¢ bassa sia per beni per i
quali il mantenimento della proprieta pubblica ¢ di interesse
politico/istituzionale (sedi associazioni sportive, sociali, ricreative, ecc.),
sia per i beni privi di valore intrinseco (in relazione alle condizioni
qualitative del bene, alla sua ubicazione o alla destinazione d’uso); la
convenienza a dismettere ¢ invece elevata per i beni non funzionali
all’attivita istituzionale e per beni potenzialmente a redditivita elevata,
ma attualmente non gestiti secondo condizioni di economicita;

b) il “contributo all’equilibrio finanziario”: !’impatto economico-
finanziario della gestione attuale del patrimonio € generalmente espressa
dalla  “redditivita”. In  particolare, I’attenzione & rivolta
all’individuazione delle somme incassate, a titolo di locazione o
concessione e, al contempo, delle somme stanziate e impegnate a titolo
di oneri di manutenzione ordinaria e straordinaria del patrimonio
immobiliare. Questa analisi, tuttavia, si scontra con la difficolta di
rilevare i dati sugli affitti attivi in maniera dettagliata, con riferimento
agli immobili ovvero alle singole unita abitative. I dati relativi alle
entrate si riferiscono al titolo III, categoria 2 A (Proventi da beni
dell’ente). In relazione invece ai costi di gestione degli immobili di
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proprieta, ¢ possibile individuare una distinzione tra oneri di
manutenzione ordinaria e oneri di manutenzione straordinaria. I primi
possono anche essere a carico di eventuali societa partecipate, cui sono
affidati in outsourcing. Gli oneri straordinari, invece, sono totalmente di
competenza dell’amministrazione comunale®.

La combinazione delle due dimensioni di valutazione consente di definire le
piu appropriate politiche di intervento, secondo la matrice di “strategia del
patrimonio immobiliare”, riportata nella figura 13.3.

La matrice, che costituisce un supporto informativo e decisionale semplificato,
prevede quattro possibili politiche da adottare a seconda del posizionamento del
bene patrimoniale nel singolo quadrante.

Una redditivita positiva e una convenienza a dismettere elevata (quadrante I
della matrice) rappresentano il naturale riferimento per politiche di dismissione.
I beni patrimoniali sono molto appetibili sul mercato e si prestano ad una vendita
diretta ed immediata. Naturalmente, la scelta deve essere rimessa ad organi
decisionali politici, in quanto la cessione di questi beni comporta una riduzione,
negli anni successivi, delle entrate relative al rendimento dei beni in oggetto. Gli
effetti sul bilancio dell’ente locale sono:

e incremento notevole ed una tantum delle entrate (titolo IV, proventi da
dismissioni patrimoniali); le risorse derivanti da questa operazioni sono
vincolate alle spese di investimento o alla riduzione del debito;

e riduzione futura delle entrate correnti (titolo III, redditi da beni
patrimoniali), con impatto sulle spese correnti degli anni successivi;

e riduzione, in misura meno che proporzionale, delle spese correnti (titolo
I), legate ai costi di gestione del bene patrimoniale;

e riduzione, in misura meno che proporzionale, delle spese in conto
capitale (titolo II), legate ai costi di manutenzione straordinaria del bene
patrimoniale.

9 Una valutazione critica dell’impatto sul bilancio ¢ legata ad alcuni indicatori: a) percentuale di
copertura degli oneri di manutenzione ordinaria totali mediante I’incasso di locazione, dato da:
affitti attivi/manutenzione ordinaria; b) percentuale di copertura degli oneri di manutenzione
straordinaria mediante 1’incasso di locazione, dato da: affitti attivi/manutenzione straordinaria. La
percentuale di copertura degli oneri di manutenzione spesso ¢ limitata dal fatto che gran parte degli
oneri riguarda proprieta immobiliari a reddito nullo (uffici comunali, impianti sportivi), mentre
solo una parte si riferisce ad immobili che forniscono una seppur minima rendita economica.

Un terzo indicatore ¢ dato dal rapporto tra gestione attiva e passiva del patrimonio: pagamento
locazioni/entrate da affitti e concessioni.
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Figura 13.3  Matrice del patrimonio immobiliare

OPPORTUNITA DI
DISMISSIONE
bassa (economica, politica, sociale) alta
positiva
() & 0
&
MANTENIMENTO (§E> DISMISSIONE
REDDITIVITA R

(canoni attivi,costi vari)

(1) (V)

VALORIZZAZIONE

VALORIZZAZIONE DISMISSIONE

negativa

Fonte: nostra elaborazione.

Le politiche di conservazione ¢ mantenimento dei beni nel patrimonio
dell’amministrazione pubblica sono giustificate dalla contenuta opportunita di
dismissione, in presenza di redditivita positiva (quadrante II): i beni patrimoniali
producono, in questo caso, frutti di gestione da utilizzare per altre attivita.
L’impatto sul bilancio di questi beni patrimoniali produce entrate correnti (titolo
III, redditi da beni patrimoniali), con impatto positivo sul bilancio degli anni
successivi.

Piu complessa ¢ la valutazione delle politiche relative a situazioni di bassa

opportunita di dismissione e redditivita negativa (quadrante III). In questo caso,
non ¢ possibile prevedere politiche di dismissione immediata, ma occorre
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effettuare opportune politiche di valorizzazione dei beni patrimoniali, quali, ad
esempio:

manutenzione straordinaria o ristrutturazione, nel breve termine;
modifica della destinazione d’uso;
inserimento in pacchetti di vendita complessivi, con presenza pero di
“beni di pregio”, in grado di rendere appetibile I’intero pacchetto;

e cessioni gratuite ad agenzie, associazioni non profit, eventuali altre
categorie deboli.

L’adozione di misure di questo tipo sposterebbe i beni in oggetto in uno degli
altri quadranti, a seconda delle politiche gestionali sottostanti. La strategia di
valorizzazione deve creare le condizioni per “spostare” il patrimonio verso il
quadrante in alto a destra (quadrante I).

E invece necessario procedere a politiche di valorizzazione e successiva
dismissione (quadrante I'V) in caso di alta convenienza a dismettere e redditivita
negativa. Ci si riferisce ad una serie di beni in cui la gestione o valorizzazione da
parte di soggetti privati potrebbe generare uno spostamento verso l’area di
dismissione (quadrante I). Rispetto ai beni presenti negli altri quadranti, questi
immobili possono essere oggetto di dismissione nell’immediato e non presentano
ostacoli rilevanti al completamento dell’operazione.

Per I’ente, la cessione di questi beni comporterebbe un beneficio sul proprio
bilancio, legato prevalentemente ad una riduzione delle spese correnti (diverse
voci di spese gestionali) e di investimenti (manutenzioni straordinarie). Per
alcune tipologie di questi beni, se non inseriti in pacchetti complessivi, €
ipotizzabile anche una cessione gratuita.

13.6 Le strategie di valorizzazione patrimoniale

La consapevolezza, da parte degli enti locali, della necessita di opportune
strategie di valorizzazione del proprio portafoglio immobiliare, secondo quanto
emerso dalla matrice precedente, conduce alla individuazione di tre differenti
strategie di valorizzazione (figura 13.4):

a) Dismissione: la dismissione del bene non ¢ legata solo a politiche di
alienazione o dismissione a titolo definitivo, ma anche ad operazioni di
locazione o concessione;

b) Gestione: la gestione ¢ intesa come attivita finalizzata al mantenimento
della piena efficienza degli edifici e degli impianti affinché gli stessi
concorrano all’erogazione di servizi in grado di soddisfare le esigenze
degli utenti, al minor costo possibile;

c) Sviluppo: lo sviluppo ¢ finalizzato alla realizzazione di nuove opere o a
progetti di riqualificazione urbana.
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Figura 13.4  Le strategie di valorizzazione del patrimonio

DISMISSIONE GESTIONE

Cessione

Locazione
Cartolarizzazione
Fondi immobiliari
Spin off immobiliare l

Valorizzazione

patrimonio Manutenzione

Global service

‘ SVILUPPO ‘

Concessione
Project finance
STU

Fonte: nostra elaborazione

L’elemento comune che caratterizza le strategie delineate va individuato nella
necessita di una visione unitaria ed integrata della gestione del patrimonio,
secondo politiche finalizzate ad incrementarne il valore. E fondamentale che
I’ente locale attui una strategia complessiva, in cui, accanto a politiche di
incremento della qualita del patrimonio, finalizzate al miglioramento dei servizi,
preveda la riqualificazione di aree urbane, lo sviluppo di nuove infrastrutture e
I’utilizzo dei proventi della dismissione per la riduzione del debito.

a) Strategie di dismissione del patrimonio

La strategia piu semplice ed immediata, considerata prioritaria in gran parte
delle operazioni di gestione del patrimonio, conduce a politiche di dismissione.
Procedere, tuttavia, ad operazioni di cessione del patrimonio immobiliare
richiede studi e competenze approfondite, sia nel campo del Real Estate
(monitoraggio del mercato immobiliare, valutazione delle opportunita legate a
operazioni straordinarie, gestione delle attivita amministrative legate agli
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immobili di proprieta), sia, soprattutto, in relazione ai vantaggi e agli elementi di
criticita dei differenti strumenti offerti dalla normativa e dall’evoluzione dei
mercati finanziari (caratteristiche delle operazioni; condizioni di successo;
impatto sul bilancio; difficolta ed incertezze procedurali; tempi e costi
dell’ operazione).

Oltre alle forme classiche di alienazione, attraverso gare ad evidenza pubblica,
o di cessione in locazione o concessione, gli enti locali possono individuare
forme di valorizzazione alternative: dal conferimento a fondi comuni di
investimento immobiliare, qualora il patrimonio sia sufficientemente
significativo, ad operazioni di cartolarizzazione immobiliare. In alternativa, gli
enti locali possono procedere all’affidamento della gestione del proprio
portafoglio immobiliare a societa specializzate, appositamente costituite, anche
con la partecipazione di soggetti privati esperti nel settore immobiliare.

Il processo normativo avviato nei primi anni *90 e tuttora in corso ha messo a
disposizione degli enti locali numerose opzioni di gestione del patrimonio
immobiliare:

e alienazione diretta, attraverso gara pubblica;

alienazione attraverso la costituzione di una societa immobiliare (spin
ofy

cessione gratuita,

permuta e scambio del patrimonio;

operazione di cartolarizzazione;

costituzione di un fondo immobiliare con apporto pubblico;

operazione di sale and lease back;

operazione di concessione o locazione.

b) Strategie di gestione del patrimonio

Le difficolta di ordine finanziario richiamate piu volte hanno ricadute
significative sulla qualita del patrimonio dell’amministrazione locale, soprattutto
in ordine alle attivita di manutenzione, ordinaria e straordinaria, e di
valorizzazione della gestione. In situazione di carenza di risorse, infatti, le spese
di manutenzione e valorizzazione ne risentono immediatamente. Questo
fenomeno porta non solo ad un progressivo degrado del patrimonio di proprieta,
ma ha effetti negativi anche sulla qualita dei servizi che vengono erogati: lo stato
di manutenzione di edifici scolastici, impianti sportivi, case di riposo, centri di
aggregazione rappresenta una componente fondamentale della qualita dei servizi.

Si ¢ sviluppato, in questo ambito, il facility management, inteso come attivita
finalizzata al mantenimento della piena efficienza degli edifici e degli impianti,
affinché gli stessi concorrano all’erogazione di servizi qualitativamente e
quantitativamente in linea con le aspettative della collettivita. Lo sviluppo di
queste attivita ha visto crescere esponenzialmente il ricorso a formule di global
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service per la gestione del patrimonio immobiliare, non solo negli enti locali, ma
anche nelle amministrazioni centrali dello Stato e nelle aziende sanitarie ed
ospedaliere.

¢) Strategie di sviluppo del patrimonio

Le politiche di valorizzazione del patrimonio immobiliare non possono
prescindere da attivita di sviluppo, intesa sia come realizzazione di progetti di
riqualificazione urbana, sia come investimento per la costruzione di nuove opere.
Effettuare politiche di sviluppo vuol dire utilizzare il patrimonio come leva per
nuove infrastrutture; la riduzione generalizzata degli investimenti pubblici in
infrastrutture che ha caratterizzato gli ultimi anni* impone alle amministrazioni
locali di individuare nuove fonti per gli investimenti pubblici: attrazione di
capitali privati, operazioni di partnership pubblico-privato, utilizzo dei beni
patrimoniali per fini di interesse pubblico. Gli strumenti per la valorizzazione del
patrimonio pubblico (fondi ad apporto per la dismissione degli immobili,
cartolarizzazioni, ecc.) si devono quindi integrare con un crescente
coinvolgimento di capitali privati, in parte finanziati con i proventi dei beni
pubblici dismessi o valorizzati, in parte con le tariffe derivanti dalla gestione dei
servizi, in grado di permettere uno sviluppo del patrimonio.

La valorizzazione del portafoglio immobiliare potra cosi contribuire a creare
attivita economiche, a fornire risorse aggiuntive per finanziarie gli investimenti,
a riordinare il territorio, offrendo nuovi spazi pubblici ai cittadini.

13.7 Prospettive di valorizzazione del patrimonio

Soprattutto alla luce delle nuove regole del Patto di stabilita interno (per le
quali i proventi derivanti da alienazioni del patrimonio immobiliare diventano
rilevanti ai fini del calcolo dei Saldi) diventa importante non solo definire una
strategia immobiliare unitaria ed integrata, ma anche, e soprattutto, analizzare
comparativamente i differenti strumenti a disposizione per la valorizzazione del
patrimonio. Infatti, secondo le regole del Patto di stabilita interno, la
convenienza degli enti pubblici ¢ orientata piu verso strumenti di valorizzazione
del patrimonio immobiliare, volti ad aumentarne la redditivita presente e

10 Da elaborazioni effettuate su dati Cresme (Il mercato delle costruzioni 2009; XVI rapporto
congiunturale Cresme. Lo scenario di medio periodo 2008-2013), risulta che tra il 2005 e il 2007,
il valore delle opere pubbliche messe a gara dai Comuni ¢ diminuito di circa il 18%, attestandosi al
di sotto degli 8,3 miliardi di euro (rispetto ai 10 miliardi di euro del 2005). Nei primi 10 mesi del
2008 si ¢ registrato un ulteriore calo del 3%; analoghi risultati derivano dal Rapporto Annuale
2007 del Ministero dello Sviluppo Economico — Dipartimento per le Politiche di Sviluppo (DPS):
mentre dal 2000 al 2004 la spesa pubblica per investimenti fissi lordi € cresciuta costantemente (¢
stata pari , in media, al 2,6 per cento del PIL), a partire dal 2005 si ¢ ridotta, scendendo al di sotto
del 2,5 per cento del PIL nel 2006 e nel 2007 (Dipartimento per le Politiche di Sviluppo — DPS,
2007).
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prospettica, piuttosto che verso una loro dismissione. In quest’ottica, lo
strumento che permette alle amministrazioni pubbliche di esercitare un ruolo
rilevante, anche in termini di governance, ¢ costituito dai fondi immobiliari ad
apporto pubblico.

Infatti, analizzando comparativamente i numerosi strumenti a disposizione
delle amministrazioni pubbliche per la valorizzazione del patrimonio
immobiliare, emergono alcune criticita che ¢ opportuno richiamare:

e la convenienza della cartolarizzazione ¢ spesso ridotta sia dagli elevati
costi di strutturazione che dalla necessita di utilizzare tecniche di credit
enhancement per diminuire il livello di rischio trasferito ai sottoscrittori
di titoli, con i problemi di contabilizzazione ai sensi dei principi
Eurostat. L’operazione in oggetto risulta particolarmente adatta
soprattutto per patrimoni di dimensioni molto significative, in grado di
ammortizzare i costi iniziali di preparazione;

e la costituzione di una societa immobiliare presenta un trattamento fiscale
sfavorevole, sia per il trasferimento degli immobili che per il reddito
generato dalla societa stessa. Non trascurabile, inoltre, il rischio di
consolidamento del debito societario sul bilancio dell’amministrazione
locale, con conseguenze negative sul Patto di stabilita interno;

o il leasing immobiliare & adatto soprattutto per immobili strumentali e
presenta un’elevata rigidita nella gestione corrente, a causa dell’onere
relativo al pagamento dei canoni di leasing; le difficolta legate ad una
sua corretta contabilizzazione suscitano non poche perplessita sul suo
utilizzo futuro;

e il project finance ¢ sicuramente indicato per la realizzazione di nuovi
immobili, che presentino flussi di cassa stabili e prevedibili, rispetto
all’attivita di valorizzazione di immobili esistenti; non trascurabile,
inoltre, il suo utilizzo per operazioni di permuta, all’interno di
operazioni complesse. Allo stesso modo, la costituzione di Societa di
Trasformazione Urbana presenta un’elevata convenienza, soprattutto
laddove la componente urbanistica sia rilevante;

e a causa del vincolo alla prevalenza dell’attivita di locazione, le SIIQ
sono piu idonee per la gestione di patrimoni di immobili di rilevanti
dimensioni ed elevata redditivitd e non tanto in un processo di
valorizzazione.

Al contrario, i fondi immobiliari ad apporto consentono una valorizzazione in
tempi relativamente rapidi degli asset immobiliari, favorendo il coinvolgimento
nell’iniziativa di partner dotati di risorse specialistiche qualificate e di investitori
privati. Lo strumento del fondo consente inoltre all’ente pubblico di reperire le
risorse finanziarie previste, mantenendo una partecipazione al plusvalore
economico generato nel medio termine dall’attivita di valorizzazione condotta
dal fondo e partecipando alla governance dello strumento, cosi da assicurare
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un’efficace attuazione delle strategie definite. Tenuto conto delle attivita
necessarie per conseguire la valorizzazione degli immobili e delle caratteristiche
degli strumenti finanziari analizzati, i fondi immobiliari presentano infatti due
principali vantaggi:

e non comportano particolari limitazioni normative, con riferimento alla
possibilita di esperire [’attivita imprenditoriale necessaria per la
valorizzazione, caratterizzandosi anzi nella prassi come strumenti
privilegiati per progetti di valorizzazione di complessi immobiliari;

e consentono la partecipazione ad una parte del plusvalore derivante dalle
attivita di gestione e valorizzazione del patrimonio.

La partecipazione alla governance del fondo, sin dalla fase di strutturazione e
per tutta la durata della gestione, ¢ inoltre un importante elemento di accettabilita
politica per coloro i quali, scetticamente, sono ancora convinti che valorizzare il
patrimonio immobiliare pubblico equivalga, in qualche maniera, a privatizzare
indistintamente o, peggio, a svendere sottocosto I’attivo immobilizzato a
bilancio.

Nella figura 13.5, i differenti strumenti sono classificati secondo due variabili:
il ruolo esercitato dall’amministrazione pubblica (cessione, gestione diretta o
indiretta, valorizzazione); la convenienza dell’operazione in oggetto (in relazione
ai costi dell’operazione e all’impatto fiscale, nonché alle difficolta e ai tempi
procedurali), che pud essere bassa o elevata. Dalla figura emerge come le
prerogative di governo esercitate dagli enti siano crescenti, passando dalla sola
cessione, a forme di gestione (diretta o indiretta), a politiche di valorizzazione
(attraverso 1 fondi immobiliari ad apporto). Naturalmente la convenienza
dell’operazione ¢ piu limitata nelle operazioni di cartolarizzazione (a causa degli
elevati costi di strutturazione) e di costituzione di societa immobiliari (a causa
delle diseconomie fiscali), mentre ¢ piu elevata nelle operazioni di costituzione
di fondi immobiliari ad apporto e nella costituzione di Societa di trasformazione
urbana.
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Figura 13.5  Scelta dello strumento piu idoneo
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(diretta o indiretta)

Valorizzazione

Funzioni esercitate dall’amministrazione pubblica

Fonte: nostra elaborazione.

Quanto visto in precedenza rende tuttavia necessario superare alcune criticita
piu volte richiamate, in maniera tale da passare da una gestione del patrimonio

“non consapevole” a politiche di “asset management”:

e mancanza di informazioni strutturate sul patrimonio, sul suo stato di

conservazione, sul suo valore reale;

e carenza di programmazione delle operazioni di manutenzione, dei loro

costi e della loro efficacia;

e mancanza di strategie integrate di lungo periodo sulla gestione del

patrimonio immobiliare e, piu in generale, sull’assetto del territorio.

Solo un’attenta analisi del portafoglio, seguita da un’appropriata due diligence
e dalla costituzione di una base dati informativa, permettono 1’individuazione

delle strategie piu efficienti di valorizzazione del patrimonio immobiliare.
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