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Tastrutture, tante novita

Ma ancora troppi buchi

VISCONTE LITTA

11 Ddl infrastrutture approvato in
Cdm prevede alcune importanti no-
vita per la migliore gestione delle
procedure delle grandi opere in Ita-
lia. Non tutti gli operatori perd sono
concordi sulla effettiva capacita del-
le previsioni di rilanciare il settore
dell'iniziativa di legge. Tra le novita
Pintroduzione del Dibattito Pubbli-
co, che dovrebbe consentire di cana-
lizzare le diverse istanze di popola-
zioni locali, interessi specifici in un
ambito circoscritto con procedure
definite che possano evitare la guer-
riglia legale che troppo spesso le
grandi opere devono affrontare una
volta ottenuto il titolo amministrati-
vo.

Come sottolinea I'avvocato Cristi-
na Martorana, partner dello studio
Watson Farley Williams, in Francia
esiste un vero e proprio obbligo di
sottoporre il progetto alla valutazio-
ne da parte della Commissione na-
zionale del debat public quale auto-
rita amministrativa indipendente.
Inoltre, in caso di sottoposizione
del progetto al dibattito pubblico, si
procede con la costituzione di una
commissione ad hoc formata preva-
lentemente da persone comuni,
spesso presieduta da non professio-
nisti. Cosl non sara in Italia. Se poi
queste differenze si tradurranno in
limiti, lo si valutera solo ex post.

Oltre all'introduzione del dibattito
pubblico il Ddl contiene una doppia
delega per il riordino del Codice de-
gliappalti e dell’edilizia che dovreb-
be rappresentare un punto di arrivo
dopo le moltissime modifiche intro-
dotte negli ultimi mesi. «Si tratta di
modifiche senz'altro utili - commen-
ta l'avvocato Franco Vigliano, part-
ner dello studio legale Ashurst -
che prevedono snellimento delle
procedure antorizzative perI'appro-
vazione dei progetti infrastrutturali
eun molto opportuno coinvolgimen-
to degli operatori nella fase di pre-
sentazione dell'offerta, allo scopo
di evitare criticita sotto il profilo del-
labancabilita dell'opera». Assoluta-
mente negativa, invece, la richiesta
di manifestazione di interesse da

«Chiedere impegni o attribuire re-
sponsabilita alle banche per il caso
di mancato finanziamento rischia di
frustrare la bancabilita. Completa-
mente ignorata - conclude il mana-
ging partner di Ashurst - 1'unica mo-
difica al Codice degli appalti che sa-
rebbe stata necessaria: quella di in-
dire le gare di concessione di costru-
zione e gestione sulla base diun pro-
getto definitivo gia approvato dal Ci-
pe». Atale scopo sarebbe bastato co-
stituire un fondo rotativo per dotare
le pubbliche amministrazioni conce-
denti delle risorse finanziarie neces-
sarie allo scopo e prevedere che il
costo della progettazione fosse poi
rimborsato dal concessionario.
Sulla manifestazione di interesse
da parte delle banche gli esperti
sembrano concordare. La cosiddet-
ta «consultazione preliminare - se-
gnala I'avvocato Marco Cerritelli,
partner del dipartimento Energy, In-
frastructures & Natural Resources
di Cba studio legale e tributario - ha
il pregio di consentire alle ammini-
h'z loni di procedere a eventuali

parte delle banche e ancora peggio
la risoluzione della se
il contratto di finanzi to non &

sottoscritto entro un certo termine:

1ti resi opportuni a segui-
to degli esiti di una sorta di market

test da condursi nell’ambito della
procedura di affidamento, evitando
pertanto la necessita di procedere
inun momento successivo all’aggiu-
dicazione alla definizione di atti ag-
giuntivi o interpretativi, con correla-
to rischio di contenzioso ammini-
strativor. Tuttavia sotto il profilo si-
stematico e per economia di procedi-
mento «sarebbe forse stato di mag-
giore utilita sancire il principio di
dar corso a un market sounding gia
in fase di disegno della procedura di
Ppp, al fine di allineare le caratteri-
stiche del progetto alle correnti con-
dizioni di bancabilita prima di avvia-
re le procedure di gara. Tale even-
tualita - conclude Cerritelli - non &
peraltro vietatar. E pertanto auspi-
cabile che le amministrazioni pit av-
vedute possano avviare tale fase di
analisi anche in via preliminare.
Uno dei maggiori problemi che le
infrastrutture debbono affrontare a
oggi in Italia & la fase di finanzia-
mento. Come & noto, alcune grandi
infrastrutture italiane hanno avvia-
to i cantieri senza aver ottenuto il
finanziamento  dell’operazione.
«Brebemi & I'esempio di come un

progetto in Italia possa sopravvive-
re e progredire grazie alla compe-
tenza e tenacia degli investitori e
senza supporto da parte della pub-
blica amministrazione - segnala Vi-
gliano - In qualsiasi altro Paese do-
ve le opere sono veramente volute
dalla politica, 1'attenzione & posta
su come consentire alle banche di
finanziarle, garantendo loro un rien-
tro dall'investimento in caso di falli-
mento del progetto. L’approccio ita-
liano & invece quello di concentrarsi
su come risolvere la concessione in
mancanza del finanziamento. E fru-
stante vedere il tunnel sotto il Bo-
sforo o il ponte sulla baia di Ysmit
procedere verso il financial close,
mentre da noi si fa il tira e molla sul
ponte sullo Stretto (della stessa lun-
ghezza di quello di Ysmit) e ci si
chiede se la nuova normativa potra
creare problemi a progetti come
Brebemi».

Diverse insomma le opportunita
derivanti dall’entrata in vigore del-
lanormativa, ma ancora moltii pun-
ti su cui il governo dovra interveni-
re, e in fretta, per attrarre investito-
ri esteri.

UCITS

IV SOTTO LA LENTE

Verso la riduzione
del divario competitivo

di Pasquale Marini e Giulio Sandrelli*

N onostante il significativo
potenziale rappresentato
dal risparmio privato in Italia,
la crescita del settore dei fondi
d’'investimento € stata negativa-
mente influenzata da vincoli re-
golamentari, incertezza norma-
tiva nell’ambito delle operazio-
ni transfrontaliere e da un regi-
me fiscale penalizzante rispetto
a quello della maggior parte de-
gli altri Paesi europei. Gli inter-
mediari italiani hanno tradizio-
nalmente veicolato la raccolta
interna verso fondi e societa di
gestione costituiti all’estero, in
Lussemburgo e Irlanda.

Negli ultimi anni il legislatore
italiano ha dato avvio a una poli-
tica volta a ridurre questo svan-
taggio competitivo e 1'attuazio-
ne della Direttiva 2009/65/CE
si & rivelata I'occasione per una
riforma del settore dei fondi d'in-
vestimento.

La Legge 10/2011 ha unifor-
mato il regime fiscale applicabi-
le ai fondi di investimento a
quelli della maggior parte dei
concorrenti europei basando la
tassazione (al 20%) sui guada-
gni in conto capitale realizzati
al momento della vendita delle
quote anziché sugli utili matura-
tida ciascun fondo; il Decreto le-
gislativo n. 47/2012 ha dato at-
tuazione alla Direttiva Ucits IV
modificando alcune disposizioni
di carattere fiscale e fallimenta-
re; Banca d'Italia e Consob, nel
maggio 2012, hanno emanato
una vasta normativa regolamen-
tare volta ad attuare in detta-
glio le disposizioni europee.

Sotto la vigenza del vecchio re-
gime solo una Societa di gestio-
ne del risparmio (Sgr) costituita
in Italia poteva gestire un fondo
d’investimento nazionale; gli
operatori esteri interessati ad
accedere alla raccolta non ave-
vano altra scelta se non acquisi-
re una Sgr italiana o collocare
in Italia quote di fondi di diritto
estero. La nuova disposizione
consentira di ridurre le barriere
all’entrata per I'ingresso di ope-
ratori esteri nel mercato del ri-
sparmio gestito italiano, consen-
tendo ad essi di costituire in Ita-
lia fondi di investimento armo-
nizzati senza la necessita di sta-
bilirsi nel nostro paese.

TRA GLI AVVOCATI C’E
VOGLIA DI FAR POLITICA

Non paghi dei successi nel mondo delle
toghe sono sempre di piu gli awocati che
hanno voglia di catturare le infinite
opportunita offerte dal mondo della politica
lanciandosi nella mischia delle prossime
consultazioni amministrative e politiche del
2013. Umberto Ambrosoli si & detto
disponibile a correre, per il Pd in regione
Lombardia, il presidente dell'Ordine degli
awocati di Roma, Mauro Vaglio, si fa
avanti, Samori da Modena punta a Roma e
la lista non aspetta che di allungarsi.

Italia Oggi Sette del 19/11/2012

1 PIRATI SALVANO L'EDITORIA?

«la pirateria non ¢ altro che un feedback,
un indice di gradimento di una tipologia di
prodotton. Con queste parole John M.
Newman, awocato della Divisione Antitrust
del Dipartimento di Giustizia degli Stati

Uniti, descrive (in un ampio saggio
gratuitamente accessibile online) il fenome-
no della pirateria nel settore editoriale.

Pubblico Giornale
del 17/11/2012

FA BOOM IL MERCATO
DELLE VILLE DI VALORE
STORICO

Cosi come le aziende del lusso made in
Italy anche le residenze storiche e le ville
da mille e una notte fanno gola ai ricchi
stranieri e, in molti casi, prendono il volo
verso paesi lontani. E il caso della villa reale
di Marlia in Toscana che entro dicembre
verra acquistata da un magnate straniero.
Alessandro De Rosa, dello studio legale
Spadafora De Rosa di Roma, specializzato
nelle compravendite di grandi immobili di
lusso che segue la trattativa, non si
shilancia ma il compratore sara probabil-
mente uno sceicco arabo o un petroliere
russo.

Repubblica del 16/11/2012

AREA NORD, VENT'ANNI PER
LA RIVOLUZIONE URBANISTICA

Lo studio legale Nctm ha I'onore di essere
nel gruppo dei consulenti che, dopo essersi
aggiudicati il bando internazionale per la
realizzazione di un masterplan, dovra dare
un nuovo volto allarea Nord della citta di
Torino. L'investimento previsto supera i 2
miliardi di euro.

La Stampa -
Edizione Torino

del 15/11/2012

INVESTITORI CINESI
FERMI SULLA PORTA
DELL'INTER

L'annundiato ingresso dei cinesi nell'Inter
sembra sempre pii un miraggio. A parte le
svariate autorizzazioni richieste dalle autori-
ta di Pechino, gli investitori, che dovrebbero

sborsare circa 55 milioni di euro per il 15%
dell'lnter, nicchiano.

Il Sole 24 Ore del 15/11/2012

INGORGO DI CONSULENTI
SULLA MILANO SERRAVALLE

Nel solo 2012 la Asam, la holding della
provincia a cui fa capo il 53% dell'autostra-
da Milano Serravalle, ha affidato incarichi a
consulenti esterni  per qualcosa come
900mila euro senza che si sia ancora
arrivati alla definizione del prezzo di
vendita.

Il Sole 24 Ore del 14/11/2012

VIETATO COPIARE LA PANTON

L'awocato Gabriel Cuonzo dello studio
Trevisan&Cuonzo che difende Vitra, I'azien-
da italiana che produceva una copia della
Panton chair, la celebre seduta disegnata
da Verner Panton, commenta con soddisfa-
zione la sentenza del Tribunale di Milano

che riconosce alla sedia la protezione per le
opere tutelate del diritto d'autore
Vero del 13/11/2012

KAIROS E JULIUS BAER
AVVIANO L'ALLEANZA
La strada della collaborazione tra Kairos e
Julius Baer dovrebbe prevedere il conferi-
mento delle attivita di private banking in
una sola Sim e quindi la trasformazione in
banca entro il 2014. La trattativa & seguita
dagli studi Bonelli Erede Pappalardo e
Chiomenti.

Il Sole 24 Ore del 13/11/2012

DLA PIPER, CARNELUTTI E
MARINI CON LIA SU QUOTE
AZIONARIE
Gli studi legali Dla Piper e Carnelutti hanno
assistito  con  successo Lia nella lunga
battaglia tesa ad ottenere il dissequestro
delle quote in Unicredit (1,25%) e Finmecca-
nica (2,01%).

Italia Oggi Sette del 12/11/2012

Anche per fusioni e scissioni
di fondi, con la disciplina regola-
mentare emanata da Banca
d'Italia in attuazione della Diret-
tiva Ucits IV, sono introdotte no-
vita volte a semplificare le pro-
cedure. Tali operazioni sono sot-
toposte alla sola preventiva au-
torizzazione dell’autorita dello
stato nel quale opera il fondo
soggetto a incorporazione.

La direttiva Ucits IV consente
la costituzione di strutture ma-
ster-feeder per fondi aperti ar-
monizzati. Tale struttura, che
non trovava riconoscimento nel-
la normativa italiana, puo risul-
tare uno strumento utile a ga-
rantire flessibilita e crescita del
bacino della clientela oltre che
efficienza gestionale consenten-
do al fondo di impiegare piu del-
1'85% dei propri attivi in un al-
tro fondo che opera in altro pae-
se comunitario.

Interessanti le novita perifon-
di insolventi, ovvero fondi che
non possono essere dichiarati
falliti e che potevano essere li-
quidati su iniziativa dei parteci-
panti o delle societa di gestione,
per i quali & stato introdotto il
diritto del creditore di chiedere
la liquidazione del fondo al Tri-
bunale del luogo ove la Sgr ha
sede.

Tale novita risulta rilevante
se valutiamo il contesto attuale
di credit crunch, ove questa par-
te della riforma incoraggia il fi-
nanziamento di progetti di diver-
sanatura (ad esempio, real esta-
te) attraverso strutture di inve-
stimento collettivo.

Gli operatori nazionali posso-
no favorire operazioni di rimpa-
trio dei fondi costituiti all’este-
ro sulla base di raccolta effettua-
ta presso la clientela italiana, ri-
ducendo in parte il monopolio
delle giurisdizioni lussembur-
ghesi e irlandesi e consentendo
una parallela razionalizzazione
e standardizzazione delle strut-
ture di investimento collettivo
oggi presenti sul mercato, ga-
rantendo le condizioni per 'ap-
plicazione di strategie di merca-
to transfrontaliere volte a inter-
nazionalizzare il portafoglio
clienti e incrementare la dimen-
sione dei fondi.

*Studio K&L Gates
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