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Il decollo resta vincolato

a un regime fiscale

meno penalizzante

[l modello € quello

delle obbligazioni bancarie

Monica Colombera
Claudia Gregori

mm La legge sulle liberalizza-
zioni contiene importanti novi-
tarispetto alla regolamentazio-
ne dei project bond. Una pri-
maimportante novitaé costitui-
ta dall’ampliamento dell’ambi-
to di applicazione della norma
(Iarticolo 157 del codice degli
appalti) e quindidella possibili-
tadiemettere obbligazioni sen-
zaillimite del valore dell’emis-
sione pari al doppio del patri-
monio netto della societa emit-
tente, anche alle societa titolari
diinfrastrutture di trasporto di
gas e delle concessioni di stoc-
caggio ¢ di impianti di rigassifi-
cazione, nonché alle societa ti-
tolari di infrastrutture facenti
parte del piano di sviluppo del-
lareteditrasmissionedell’ener-
giaelettrica.

La norma amplia inoltre la
possibilita diemissione di obbli-
gazioni a tutte le societa titolari
di un contratto di partenariato
pubblico privato (articolo 3,
commaister del DIgs163/2000),
estendendo cosi la possibilita di
utilizzare i project bond anche
perlesocietacherisultino titola-
ri di una concessione (quali ad
esempio le societa miste) che
non possono essere qualificate
societd di progetto ai sensi
dell’articolo 156 del codice degli
appalti. Un’importante modifi-
ca € costituita dall’eliminazione
deilimiti di emissione anche per
i titoli di debito ex articolo 2483
codice civile per le societa costi-
tuite in forma di Srl.

Accanto a queste rilevanti e

Societa di infrastrutture
abilitate ai project bond

positive novita, che sembrano
aver recepito le istanze degli
operatori, spiccalatotale assen-
zadiunadisciplina fiscale, sen-
za la quale lo strumento dei
project bond rischia di non po-
ter assurgere a valido strumen-
to complementare al finanzia-
mento bancario.Iprojectbond,
infatti, attualmente scontano
un regime fiscale penalizzante.
E questo perché gli interessi
corrisposti su questi strumenti
finanziari sono soggetti al regi-
me ordinario applicabile alle
obbligazioni emesse da societa,
diverse dalle banche e dalle so-
cietaperazioniconazioninego-
ziate in mercati regolamentati
degli Stati membri dell'Unione
Europea, conlaconseguente ap-
plicazione di una ritenuta alla
fonte, a titolo d’imposta o d’ac-
conto, a seconda della natura
dellinvestitore (ritenuta che si
applica anche agli investitori
esteri).

Tale circostanza rende il
projectbond assai meno appeti-
bile delle obbligazioni emesse
dallebanche e dalle societa quo-
tate, i cui interessi, ex Dlgs
239/1996, sono soggetti a un re-
gime di imposta sostitutiva del
20per cento.Unregimedi esen-
zione da imposizione in Italia e,
inoltre, previsto, conriferimen-
to a tali obbligazioni, per gli in-
vestitori esteri che siano resi-
dentie/oistituitiin paesi "white
list". Una conferma dell’esigen-
za di equiparazione del regime
dei project bond a quello delle
obbligazioni emesse da banche
e societa quotate si ritrova nel
fatto che tale regime & stato assi-
curato ai titoli emessi dalle so-
cietd di cartolarizzazione. In
mancanza di tale assimilazione,
gli investitori istituzionali po-
trebbero continuare a predilige-
re l'investimento in strumenti
alternativi, che godano diunre-
gime fiscale pili favorevole.
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