Regolamento di Procedura, la CE dichiarerebbe I'aiuto abusivo con de
cisione ex art. 20 del Regolamento di Procedura, da cui ne deriverebbe un

obbligo di recupero ¢ applicazione degli interessi di mora.®

In conclusione, anche tale scenario presenta rischi significativi perché ¢ alta-
mente probabile che la CE dichiari con decisione che I'aiuto ¢ da considerarsi
abusivo, ordinandone il recupero e rendendo difficile una successiva difesa in

corte.

VA3 Tergo scenario

Il terzo scenatio pin articolato rispetto ai due delineati in precedenza, si snoda in tre
fasi temporalmente successive 'una all’altra: una prima fase in cui fa Regione ingiun-
gerebbe ad Abbanoca di rimborsare I'aiuto a causa del mancato adempimento degli
Impegni; una seconda fase, consequenziale, che prevede la materiale restituzione da
parte di Abbanoa dell’aiuto percepito (maggiorato di interessi), in ottemperanza all’or-
dine della Regione; una terza fase, infine, caratterizzata dall’eventuale riaffidamento

in house.

i Prima fase: ordine di recupero dell’aiuto da parte della RAS

La recente giurisprudenza a livello europeo ha confermato la possibilita che autorita

nazionali, incluse le regioni, possano essere legittimate a recuperare gli aiuti.* Per

4 Inddove ci fosse evidenza dells mancata ottemperanza agli Impegai, |+ "

potrebbe “esigere i recupero di propria iniziativa di un ainto da esse concesso” .

Nel caso in esame, in data 1° gennaio 2026 (o comunque poco dopo la scadenza del
termine per adempiere agli Impegni), la RAS potrebbe quindi valutare di emettere (in
autotutela) un ordine di restituzione dell’aiuto da essa erogato perché la concessione
non & stata ridotta e/o nessuna gara € stata organizzata, come previsto dalla decisione

della CE. Si tratterebbe dunque di un (auto)recupero dell’aiuto da parte della Regione.

Conformemente al Regolamento di Procedura, il guantum da restituire alla RAS sa-

rebbe determinato in base al valore nominale dell’aiuto (7.e. 187 milioni di euro), a cut

5 Regolamento di Procedura, Art. 16 co. 1e 2.

% Sentenze della Corte di Giustizia del 5 marzo 2019, Eesti Pagar, C-349/17, § 90 e del 24 maggio 2012,
Amia, C-97/11, § 38

7 Ordinanza della Corte di Giustizia del 11 marzo 2020, Telecom Italia/ Regione Sardegna, § 26 e sentenza
della Corte di Giustizia del 5 marzo 2019, Eesti Pagar, C-349/17, § 95 (“Varticolo 108, paragrafo 3, TFUE
impone alle autorita nagionali di recuperare di propria iniziativa gli ainti |illegali]””).
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User
Evidenziato


si aggiungerebbero gli interessi.® A mero titolo indicativo, si riporta infra una stima
dell’ammontare (pari a Euro 222.107.887), fermo restando che Pesattezza di tale im-

porto dovra essere validata da un contabile.

Tasso di interesse*

Tranche (in

Totale (in Euro

Anno
Euro M) : M)

2012 59 3,07 0,0307 60,8113
2013 55 1,66 0,0166 117,7337676
2014 28 1,53 0,0153 147,9634942
2015 20 1,34 0,0134 170,214205
2016 15 1,12 0,0112 187,2886041
2017 10 0,93 0,0093 199,1233882
2018 0,82 0,0082 200,7561999
2019 0,84 0,0084 202,442552
2020 0,69 0,0069 203,8394056
2021 0,55 0,0055 204,9605224
2022 0,51 0,0051 206,005821
2023 3,56 0,0356 213,3396283
2024 411 00411 222,107887

€ L’Art. 16 co. 2 del Regolamento di Procedura prevede infatti che “Affwinto da recuperare ai sensi di una
decisione di recupero si agginngone glt interessi calcolati in base a un tasso adegnato stabilite dalla Comntissione. Gl
interessi decorrone dafla data in o Paiuto illegale é divennto disponibile per if beneficiario, fino alla data del recupero”,
Nel caso in esame, conformemente alla prassi della Commissione (si veda in particolare la Commnicazione
della Commissione relativa alla revisione del mefodo di fissagione dei tassi di riferiments e di attnaliggazione, in GU
C 14 del 19.1.2008) poiché I'aiuto & stato erogato in varie quote, il tasso di interesse da utilizzare ai fini
dell'attualizzazione ¢ il tasso di riferimento applicabile al momento dell’erogazione, ie: 2,7 per i 59
mibioni di Euro erogati nel 2012; 0,66 per i 55 milioni di Euro erogati nel 2013; 0,53 per i 28 milioni
di Eure erogati 2014; 0,34 per i 20 milioni di Euro erogati nel 2015; 0,12 per i 15 milioni di Euro
erogati nel 2016, -0,07 per i 10 milioni di Euro erogati nel 2017 (fonte: Reference and discount rates
European Commission). Questi tassi di base vanno poi maggiorati di un margine fisso di 100 punti
base (/e 1,00%).
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* Interessi applicati al 1° gennaio di ogni aine

L’ordine di recupero puod essere ragionevolmente emanato dalla RAS dopo la sca
denza del termine per adempiere agli Impegni perché sara in quel momento che la
RAS potra prendere atto che non sono stati rispettati gli Impegni®; tuttavia, sembre
rebbe altrettanto possibile anticipare la data di emanazione del provvedimento di re
stituzione dell’aiuto purché, in tale ipotesi, 'efficacia del provvedimento di restitu

zione sia differita al 2026.

In tale scenario, potrebbe accadere che la RAS, nel fare seguito alla lettera del’EGAS
di cui alla nota prot. n. 4412 del 16 luglio 2024 indirizzata alla RAS e ad Abbanoa™,
possa sconsiglare di intraprendere una nuova fase di interlocuzione con la CE e,
piuttosto, in assenza di evidenza dell’ottemperanza degli Impegni - circostanza, que-
sta, che potrebbe emergere sia da notizie pubbliche sia da facta concludentia laddove alla
data del 1° gennaio 2026 gli Impegni non dovessero essere soddisfatti - possa proce-
dere ordinando I'autorecupero. Resta fermo che laddove la RAS dovesse avvedersi
dellimpossibilita di adempiere agli Impegni (gia) prima del 1° gennaio 2026, ’efficacia

dell'ordine di autorecupero sarebbe in ogni caso differita al 1° gennaio 20267".

In conclusione, la RAS potrebbe procedere con ordine di autorecupero gia
nel corso del 2025 oppute in un momento successivo (i.e., a partire dal 1° gen-
naio 2026”) e Abbanoa, in attuazione di tale ordine, potrebbe procedere alla

testituzione dell’Aiuto,

i, Seconda fase: effettiva restitnzione dell'ainto da parte di Abbanoa

% L’ordine di {auto)recupero da parte della Regione presupporrebbe il non rispetto degli Impegni,
situazione che si marterializzerebbe soltanto pest 31 dicembre 2025,

WLEGAS, con la nota prot. n. 4412 del 16 luglio 2024, ha formalmente richiesto alla RAS di avviare
nuovamente le negoziazioni con la CE per la modifica della Decisione della CE del 2013 concernente
gli Impegni. A sostegno di tale richiesta, PTEGAS ha presentato alcuni nuovi argomenti tra cui, in par-
ticolare, quello relativo allo jus supervensens rispetto alla decisione della CE. Difarti, come sottolinea
PEGAS, tanto Pattuale disciplina concernente le modalita di affidamento del SII, tanto Pistituzione
dello stesso EGAS sono successive alla Decisione della CE. In particolare, TEGAS sottolinea come la
Decisione della CE, essendo precedente al TUSPL, “preclude an’agione di valutagione delle opgioni previste
dalle normativa vigente, che l'EGAS deve poter porve in essere per conto dei Commnni soci ¢ nell interesse degli ntenti
nell'ambito defla corvetta pianificazgione delle inigiative finalizzate all affidamento della gestione di in servizio pubblice
di interesse gewerale”.

M 11 presupposto per il recupero dell’aiuto € che questo sia divenuto abusivo. Ecco perché in questo
scenario, ancorché la RAS venga a conoscenza che il termine per 'adempimento agli Impegni quast
certamente non verra rispettato e quindi un ordine di (auto}recupero pud gia essere emanato, questo
diventera efficace ed esecutivo solo pest 31 dicembre 2025.

72 §i ricorda infatti che in questo scenarto, il ruolo della RAS é fondamentale in quanto questa agisce
comve se fosse la CE, ¢ il suo ordine di recupero € astrattamente equiparabile a una decisione di recupero

della CE.
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Una volta emesso l'ordine di auto-recupero da parte della Regione, conformemente
alla fase (i} delineata sopra, ne conseguirebbe un obbligo a carico di Abbanoa di re-
stituire Paiuto. A tal fine, la disciplina in materia di aiuti di Stato ¢ in principio neutra
rispetto alle modalita concrete della restituzione, sempre che essa avvenga senza in-
dugio e comunque non oltre 4 mesi dalla notifica del provvedimento di auto-recupero

della Regione."3

Per la restituzione, Abbanoa potra dunque utilizzare tanto proptie riserve quanto
chiedere un finanziamento al mercato. Eventualmente, potrebbe anche utilizzare in

parte fondi propri e in parte debito.

Tuttavia, nell’ipotesi in cui Abbanoa decida di stipulare un contratto di finanzia-
mento per restituire tutto o parte dell’aiuto, le regole in materia di aiuti di Stato im-
pongono alcuni limiti. Pit precisamente, conformemente alla Comunicazione della Coni-
missione sulla nozione di ainto di Stato di cni all'articolo 107, paragrafo 1, del trattato sul funzio-
namento dell’'Unione enropea (“Comunicazione sugli Aiuti di Stato”), se in linea di
principio & ammissibile che la societa faccia ricorso tanto a soggetti privati (e.g. ban
che e istituti di credito) quanto alla Regione, in questo secondo caso, affinché il finan-

ziamento regionale non costituisca un (nuovo) aiuto di Stato, sara dirimente il rispetto

delle seguenti condizioni:

(i) il finanziamento non deve permettere in alcun modo alla RAS di po-

ter/dover rientrare nel capitale di Abbanoa (e.g. un prestito convertibile

non andrebbe bene); e

(11) il finanziamento deve essere a condizioni di mercato, Ze non deve dare

ad Abbanoa alcun vantaggio rispetto a quanto potrebbe ottenere da un

privato.

Per stabilire se il finanziamento sia a condizioni di mercato (punto # sopra), in linea
con quanto previsto dalla Comunicazione sugli Aiuti di Stato, occorre applicare il cd.
«criterio del creditore privatoy, che consiste nell’effettuare un confronto tra il com-
portamento e le valutazioni economiche di un creditore pubblico e quello di ipotetici
creditori privati in circostanze simili.” Secondo la giurisprudenza, i principali parame-
tri da prendere in considerazione nell’effettuare questo raffronto sono:

la reddittivitd delPoperazione: & necessario che il finanziamento sia

3 Comunicazione della Commissione sul recupero degli aiuti di Stato illegali e incompatibili, § 72.

™ Comunicazione sugli Aiud di Stato, § 74.
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profittevole per la Regione;™

- le condizioni del finanziamento: le condizioni del finanziamento da parte
della RAS (e.g. ammontare, termini per la restituzione, numero di rate, interessi,
etc.) non devono essere piu vantaggiose rispetto a eventuali finanziamenti rice-
vuti in passato da Abbanoa nonché rispetto a quelli che soggetti terzi privat
(banche o istituti di credito) potrebbero attualmente erogare;®

- la sostenibilita del finanziamento: Abbanoa deve avere la capacita finanziaria
di restituite il finanziamento. In effetti, nessun creditore privato avrebbe inte-
resse a finanziare un soggetto la cui capacita di restituire il prestito (nei tempi e
modi stabiliti dal finanziamento) sia dubbia.” Per la verifica della sostenibilita
del finanziamento non esistono parametri specifici: la Commissione verifichera
se il piano finanziario di rientro é compatibile con il cash flow della societa e con
il suo piano d’investimento;

- la ratio delloperazione finanziaria: nelle valutazioni preliminari che la RAS
effettua prima di concedere il finanziamento non deve emergere alcuna inten-

zione di dare un vantaggio ad Abbanca.™

11 rispetto delle normali condizioni di mercato potrebbe essere attestato mediante una
relazione economico-finanziaria di un soggetto terzo (di preferenza un economista

della concorrenza riconosciuto a livello europeo).”
k kK
Come ricordato nell'introduzione del terzo scenario, gli s#eps (i) e (7i) appaiono con-

cettualmente e temporalmente distinti. Infatti, in primo luogo, la RAS ordinera infatti

I'auto-recupero dell’aiuto e, solo successivamente, al fine di restituirlo, Abbanoa potra

eventualmente far ricorso ad un finanziamento da parte di privati o della RAS (purché

 Comunicazione sugli Aiut di Stato, § 76. Cr. anche la sentenza della Corte di Giustizia nel caso C-
303/88, ENI Lanerossi, § 22: “quands 1 conferimenti di capitali di un investitore pubblico prescindano da gnalsiasi
prospeifiva di redditivita, anche a lungo fermine, essi vanuo considerati ainti af sensi dellf’ art. 92 del Trattato” e la
sentenza della Corte di Giustizia del 5 giugno 2012 nel caso C-124/10 P - Commissione/ EDF, § 82. Si
veda altresi la sentenza del Tribunale del 6 marzo 2003, nei casi T-228/99 ¢ T-233/99 - (Festdentsche
[andesbank Girogentrate ¢ Iand Nordrhein-W estfalen Commissione, § 251,

% Comunicazione sugli Aiuti di Stato, §§ 98-99,
7 Cfr. sentenza della Corte di Giusuzia C-303/88, ENT Lanerossi, § 22.

% Comunicazione sugli Aiuti di Stato, § 79. Si vedano anche le sentenze della Corte di giustizia del 5
giugno 2012, caso C-124/10 P - Commissione/ EDIF §§ 82-85 ¢ del 24 ottobre 2013, casi C-214/12 P,
C-215/12P e C-223/12 P - Land Burgenland/ Commissione, §61.

7 Comunicazione sugli Aiuti di Srato, § 79 nota a pié di pagina n. 133.
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a condizioni di mercato). In alcun modo, invece, I'aiuto da restituire pud essere “con-

vertito” sic ef simpliciter in un credito finanziario della RAS nei confronti di Abbanoa.

P, Terza fase: riaffidamento in house ad Abbanoa

Soltanto dopo che 'aiuto sara stato restituito, i due Impegni verranno meno e si potra
valutare se riaffidare la concessione del S.1.1. i housé®® (o, sussistendone i presupposti,
disporre I'estensione/proroga della Convenzione oltre il termine del 2028 nei limiti
di durata trentennale massima complessiva dell’affidamento) e non organizzare la
gara. Questa valutazione dovra essere fatta dopo che I'aiuto sia stato restituito e quindi

quando il caso davanti alla CE sia stato archiviato.

* kX

Infine, sotto il profilo procedurale, per avere certezza giuridica e, soprattutto, affinché
la CE archivi il procedimento SA.35205, poco prima del provvedimento di restitu-
zione da parte della Regione (i.e. nel secondo semestre del 2025), lo Stato italiano
potrebbe per conto della RAS valutare di contattare informalmente la CE spie-
gando che, essendo ormai prevedibile che la concessione non sia ridotta € la gara non
sia organizzata entro il termine, la Regione intende procedere al recupero. In questa
occasione, qualora Abbanoa abbia gia deciso che intende ricorrere (in tutto o in parte)
a un finanziamento, si potrebbe indicare che la RAS ¢ disponibile ad erogarlo, ma a
condizioni di mercato, che verrebbero verificate da un esperto indipendente. Non
occortrera invece portare all'attenzione della Commissione 'intenzione di non orga-
nizzare piu una gara in quanto — una volta restituito Paiuto — questa circostanza di-
venterebbe itrilevante sotto il profilo degli aiuti di Stato (ma dovrebbe essere valutata
sotto il profilo della compatibilita delle norme UE sul mercato interno — cfr. fase 7

sopra).”!

In conclusione, in questo terzo scenario I'auto-recupero delPAiuto di Stato

80 Per completezza, st ricorda che ai senst dell’art. 17 del TUSPL Paffidzamento secondo il modello /#
hanse richiede una qualificata motivazione in capo all’ente affidante che dia espressamente conto delle
ragioni del mancato ricorso al mercato ai fini di un’efficiente gestone del servizio, illustrando, anche
sulla base degli atti e degli indicatori di cui agli articoli 7, 8 e 9 del TUSPL i benefici per la collettivita
della forma di gestione prescelta con riguardo agh investiment, alla qualita del servizio, ai cost dei
servizi per gli utenu, allimpatto sulla finanza pubblica, nonché agli obiettivi di universalita, socialita,
tutela dell’ambiente e accessibilitd dei servizi, anche in relazione ai tisultati conseguiti in eventuali pre-
gresse gestioni /n honse, tenendo conto dei dati ¢ delle informazioni risultanti dalle verifiche periodiche
di cui allarticolo 30 del TUSPL.

8t Semmai, la scelta di non procedere a gara andra valutara alla luce della Direwdva 2014/23/UE del
Parlamento e del Consiglio del 26 febbraio 2014 sull’aggiudicazione dei contratti di concessione, non-
ché dellulteriore normativa applicabile.
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Erogato da parte della RAS (disposto una volta accertato che non sia piu pos-
sibile adempiere agli Impegni) potrebbe evitare, in linea di principio, il tischio
di avvio di una procedura d’indagine da parte della CE in quanto RAS/EGAS
non sarebbeto piu obbligate ad adempiere agli Impegni di cui alla decisione
CE del 2013.

VI. Le possibili strutture di carattere societario per completare ’ope-

razione
ITAT Descrizione delle possibili strutture di carattere societario

Alla luce delle considerazioni riportate ai paragrafi che precedono, l'operazione so-

cietaria da implementare dovra rispondere alla duplice esigenza di (7) riportare la par-

tecipazione della RAS al capitale sociale di Abbanoa entro il limite massimo del 20%,

e (#) restituire alla RAS un ammontare pari al’importo compléssivo dell’Aiuto di Stato

Erogato e dei relativi interessi maturati, pari a circa Euro 222.107.887,00 (la “Somma

da Restituire”), con il fine ultimo di, rispettivamente, (a) rendere la partecipazione
della RAS nel capitale sociale di Abbanoa legittima ¢ conforme, tra le altre cose, alla
LR 4/2015, ¢ (b) rimuovere le condizioni di cui alla decisione della CE del 2013.

L’operazione societatia pit adatta allo scopo risulta essere la tiduzione volontaria del
capitale sociale exart. 2445 c.c.* a favore del socio RAS (la “Riduzione di Capitale”)

associata ad una distruzione di riserve straordinarie, in due possibili declinazioni:

1. distribuzione di una parte della riserva straordinaria e riduzione volontaria del
capitale sociale ex art. 2445 c.c. in favore della sola RAS (la “Riduzione del
Capitale Non Proporzionale”): tale opzione richiede il voto unanime dei
soci, con la conseguenza che, in mancanza del voto di anche un solo socio
con una quota di partecipazione al capitale molto limitata, la delibera non puo
essere adottata validamente. Per tale motivo questa soluzione risulta piu ri-

schiosa e, in conclusione, meno preferibile.

2. distribuzione di una parte della riserva straordinaria e riduzione volontaria del
capitale sociale ex art. 2445 c.c., previa trasformazione delle azioni di Abbanoa
detenute dalla RAS in una categoria speciale con un privilegio nella distribu-

zione di riserve e nella restituzione del capitale sociale (la “Soluzione con la

Categoria Speciale di Azioni”): tale_opzione risulta preferibile in quanto

82 cd. “ridugione real’” del capitale sociale.
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