
DI ROBERTO MANGANI

DopoildecretoSalva-ItaliaancheilDlsulle libera-
lizzazioni interviene sulla disciplina del project fi-
nancing. Altre novità riguardano le norme sulla
progettazione, quelle sulle concessioni e sul dialo-
go competitivo.

U lteriori novità in materia
di project financing, ridu-
zione delle somme da de-

stinare alle opere d’arte nell’ambito
della realizzazione di edifici pubbli-
ci, modifica di alcune disposizioni
in tema di concessione di lavori
pubblici, semplificazione delle nor-
me sull’approvazione dei progetti,
oltre all’introduzione del contratto
di disponibilità (di cui si parla in un
articolo a parte).

Sono queste le principali inno-
vazioni in materia di infrastrutture
contenute nel decreto legge 1/2012
(c.d. decreto liberalizzazioni) che,
dopo i primi due decreti del gover-
no Monti, interviene per la terza
volta sulla normativa che regola la
realizzazione delle opere pubbli-
che, a testimonianza della rilevanza
strategica che il settore riveste in
una logica di rilancio dell’econo-
mia.

Il project financing
Ancora innovazioni in materia

di project financing, sempre nell’ot-
tica di incrementare il livello di
funzionalità dell’istituto, al fine di
rendere più agevole il coinvolgi-
mento di capitali privati nella realiz-

zazione delle infrastrutture.
La novità più significativa è

legata alle modalità di funziona-
mento della società di progetto,
cioè della società che, ai sensi del-
l’articolo 156 del Dlgs 163/2006,
può essere costituita dall’aggiudica-

tario della concessione affidata nel-
l’ambito del project financing, dive-
nendo essa stessa il soggetto titola-
re dell’intervento.

L’innovazione introdotta ri-
guarda le modalità di emissione da

parte di questa società delle obbliga-
zioni di scopo, i c.d. project bond.
Al fine di rendere più efficace tale
emissione vengono apportate alcu-
ne significative modifiche all’artico-
lo 157 del Dlgs 163, che già preve-
deva tale facoltà.

La prima riguarda la possibili-
tà di emettere le obbligazioni anche
in deroga all’articolo 2412 del codi-
ce civile. Quest’ultima norma sanci-
sce la regola secondo cui le società
possono emettere obbligazioni al
portatore o nominative per una som-
ma complessivamente non ecceden-
te il doppio del capitale sociale,
della riserva legale e delle riserve
disponibili risultanti dall’ultimo bi-
lancio approvato. La precedente for-
mulazione dell’articolo 157 già pre-
vedeva che detto limite potesse es-
sere superato, previa autorizzazio-
ne degli organi di vigilanza, ma
imponeva come condizione che le
obbligazioni emesse superando det-
to limite fossero garantite mediante
ipoteca. Si trattava evidentemente
di una condizione – peraltro ripresa
da un’analoga previsione contenuta
nello stesso articolo 2412 – che se
da un lato mirava a circondare di
adeguate garanzie emissioni obbli-

Il diritto
di prelazione a favore
del promotore
viene esteso anche
alle infrastrutture
strategiche

Testo a pagina 16

Rilancio dei project bond,
Pf per l’edilizia carceraria

e nuove regole per il subentro

6 n˚ 5
2012

 EDILIZIA
 E TERRITORIO

DECRETO LIBERALIZZAZIONE  DL 1/2012



gazionarie di entità significativa-
mente superiore ai mezzi propri del-
la società, dall’altro costituiva
un’oggettiva limitazione alla possi-
bilità per le società di progetto di
approvvigionarsi sul mercato di ca-
pitali.

La nuova formulazione dell’ar-
ticolo 157 modifica la condizione
da rispettare ai fini del superamen-
to del limite di emissione di obbli-
gazioni da parte della società di
progetto. Non più la prestazione di
garanzia ipotecaria, ma l’obbligo
che le obbligazioni siano destinate
alla sottoscrizione da parte di inve-
stitori qualificati, definiti come tali
ai sensi del regolamento di attuazio-
ne del decreto legislativo 58/1998.
Si tratta della categoria di investito-
ri che ricomprende tra gli altri le
banche, le società di gestione del
risparmio, le Sicav, i fondi pensio-
ne, le imprese di assicurazione, le
fondazioni bancarie.

La ratio dell’innovazione è
chiara. Si elimina un onere gravoso
e spesso difficilmente attuabile co-
me la prestazione di una garanzia
ipotecaria, ponendo come unica for-
ma di cautela che il prestito obbliga-
zionario non sia aperto a tutti ma
solo a quei soggetti che, proprio
per la loro veste di investitori pro-
fessionali, si ritiene siano di per sé
in grado di valutare il grado di ri-
schio derivante dalla sottoscrizione
di obbligazioni emesse in deroga ai
limiti previsti dal codice civile. Di
conseguenza le obbligazioni devo-
no essere nominative e non posso-
no essere trasferite a soggetti diver-
si dagli investitori qualificati.

In sostanza la garanzia impo-
sta dal legislatore si sposta dal livel-
lo oggettivo (dazione di beni in
garanzia) a quello soggettivo (profi-
lo dei soggetti che acquistano le
obbligazioni). Il fine ultimo è evi-
dentemente quello di facilitare l’ac-
cesso della società di progetto a
forme di finanziamento reperite sul
mercato, così da agevolare il reperi-
mento delle risorse necessarie per
la realizzazione dell’opera.

Sempre in questa logica agevo-

lativa si muove anche la seconda
novità contenuta nella nuova formu-
lazione dell’articolo 157. Attraver-
so l’inserimento del comma 3, vie-
ne stabilito che le obbligazioni, si-
no all’avvio della gestione dell’in-
frastruttura da parte del concessio-
nario, possono essere garantite dal
sistema finanziario, da fondazioni e
da fondi privati, secondo modalità
che dovranno essere definite con
decreto del ministro dell’Economia
di concerto con quello delle Infra-
strutture.

Questa forma di garanzia do-
vrebbe agevolare il reperimento di
risorse finanziarie sul mercato da
parte della società di progetto an-
che prima e a prescindere dall’ero-
gazione dei flussi di cassa conse-
guente alla gestione dell’opera. In
tal modo si mira a far sì che la
società di progetto possa contare su
tali risorse già nella fase iniziale di
realizzazione dell’opera, sulla base
di un meccanismo che vede la ga-
ranzia del sistema finanziario surro-
garsi a quella costituita dai proventi
della gestione.

Le grandi infrastrutture
Attraverso un’ulteriore modifi-

ca dell’articolo 175, comma 14, del
Dlgs 163 viene introdotto, nell’am-
bito del project financing per le
opere strategiche, il controverso isti-
tuto del diritto di prelazione a favo-
re del promotore.

L’articolo 175, che disciplina

appunto la finanza di progetto per
le opere strategiche, è stato comple-
tamente riformulato a opera della
legge 23 dicembre 2011, n. 214, di
conversione del Dl 201/2011 (de-
creto Salva-Italia). Nell’ambito di
tale riformulazione, una disciplina
ad hoc è stata introdotta per regola-
mentare l’iniziativa dei privati vol-
ta a promuovere iniziative di
project financing per le opere strate-
giche.

In base a quanto previsto dal
nuovo comma 14 dell’articolo 175,
i privati possono presentare ai sog-
getti aggiudicatori delle proposte
per la realizzazione in project finan-
cing di infrastrutture strategiche.
La presentazione della proposta
non comporta alcun onere a carico
del soggetto aggiudicatore, che ri-
mane libero di non accettarla fino
al momento in cui decida di attiva-
re le procedure di impatto ambienta-
le e di localizzazione urbanistica.

La proposta si compone del
progetto preliminare dell’interven-
to, dello studio di impatto ambienta-
le, della bozza di convenzione e del
piano economico-finanziario asse-
verato, nonché dell’indicazione del
contributo pubblico eventualmente
necessario per la realizzazione del
progetto. Il piano economico-finan-
ziario comprende l’importo delle
spese sostenute per la predisposizio-
ne della proposta, nel limite massi-
mo del 2,5% del valore dell’investi-
mento.

LE OPERE D’ARTE NEI GRANDI EDIFICI

Vengono ridotte le somme da destinare all’abbellimento mediante opere
d’arte degli edifici pubblici da realizzarsi a cura delle amministrazioni dello
Stato, Regioni, Province e comuni ed enti pubblici in generale.
Attraverso un intervento sulla vecchia normativa contenuta nella legge
717/1949, l’entità di tali somme viene fissata nel 2% della spesa totale
prevista nel progetto per importi di lavori ricompresi tra uno e comunque
milioni di euro; nell’1% per importi tra cinque e venti milioni di euro; nello
0,5% per importi superiori a venti milioni di euro.
Viene inoltre sancita la totale esenzione di tale destinazione di somme per
gli edifici che comportino un investimento inferiore a un milione di euro,
nonché per tutti gli edifici destinati a uso industriale o di edilizia residenzia-
le pubblica, qualunque sia l’importo della relativa spesa.
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Qualora la proposta venga rite-
nuta dal soggetto aggiudicatore me-
ritevole di accoglimento, vengono
attivate le procedure di impatto am-
bientale e di localizzazione urbani-
stica. Successivamente la proposta
è trasmessa al Ministero delle infra-
strutture che provvede alla relativa
istruttoria.

Il progetto preliminare, unita-
mente allo schema di convenzione
e al piano economico-finanziario, è
sottoposto all’approvazione del Ci-
pe. In sede di approvazione il Cipe
può richiedere delle modifiche; se
il proponente accetta di apportare
alla sua proposta tali modifiche,
egli assume la qualifica di promoto-
re e l’intervento viene formalmente
inserito tra quelli realizzabili trami-
te project financing. Di conseguen-
za il progetto e la documentazione
allegata vengono posti a base di
gara per l’affidamento della relati-
va concessione, che viene aggiudi-
cata con il criterio dell’offerta eco-
nomicamente più vantaggiosa. In
questa procedura di gara – e siamo
all’innovazione introdotta dal Dl
1/2012 – al promotore è riconosciu-
to il diritto di prelazione, la cui
esistenza deve essere stata prelimi-
narmente evidenziata nel bando di
gara. Riceve quindi riconoscimento
anche per le opere strategiche l’isti-
tuto della prelazione, già presente
in una delle forme in cui si può

articolare la gara relativa al project
financing per le opere ordinarie.
Istituto che, va ricordato, era stato a
suo tempo oggetto di una procedu-
ra di infrazione promossa dagli or-
ganismi comunitari.

Se il promotore non partecipa
alla gara, gli viene escussa la cau-
zione pari al 2% dell’importo a ba-
se di gara; il che significa che, al di
là del diritto di prelazione, il promo-
tore è comunque tenuto a partecipa-
re alla gara, obbligo che per alcuni
versi appare contraddittorio proprio
con il riconoscimento del diritto di
prelazione. Se pur partecipandovi
non risulta vincitore e non esercita
il diritto di prelazione, ha diritto al
pagamento, a carico dell’aggiudica-
tario, dell’importo delle spese soste-
nute per la predisposizione della
proposta, quale risultante dal piano
economico-finanziario, nel limite
massimo del 2,5 % dell’investimen-
to. Infine, se esercita la prelazione,
ha l’obbligo di pagare a favore del-
l’originario aggiudicatario le spese
da questi sostenute per la predispo-
sizione dell’offerta, sempre nei limi-
ti del 2,5% dell’investimento.

Il Pf per le carceri
Il Dl 1/2012 contiene anche

alcune indicazioni in tema di
project financing per l’edilizia car-
ceraria, anche se le norme introdot-
te non disegnano certamente una

disciplina organica e completa, limi-
tandosi piuttosto a dettare alcuni
principi di carattere generale.

La prima indicazione è che il
project financing, da attuare secon-
do le procedure dettate in termini
generali dagli articoli 153 e seguen-
ti del Dlgs 163, costituisce lo stru-
mento cui ricorrere in via priorita-
ria per la realizzazione di nuove
carceri. Questa indicazione di prio-
rità fa salve peraltro le previsioni in
materia di permuta, nonché la ne-
cessità di analizzare la convenienza
economica dello strumento e di ve-
rificare l’assenza di effetti negativi
sulla finanza pubblica in relazione
alla copertura finanziaria dell’even-
tuale corrispettivo da riconoscere al
concessionario.

Proprio l’esistenza di questo
corrispettivo costituisce la seconda
indicazione di carattere generale
contenuta nella norma introdotta.
Viene infatti previsto che al fine di
assicurare l’equilibrio economico-
finanziario dell’investimento, al
concessionario è riconosciuta, a tito-
lo di prezzo, una tariffa per la ge-
stione dell’infrastruttura carceraria
e dei servizi connessi, con esplicita
esclusione della custodia. Le moda-
lità di corresponsione di tale tariffa
sono definite in sede di approvazio-
ne del progetto e in ogni caso devo-
no prevedere che la materiale eroga-
zione del corrispettivo al concessio-
nario avvenga solo successivamen-
te alla messa in esercizio dell’infra-
struttura carceraria. In sostanza
sembra che la tariffa possa riguarda-
re sia l’insieme delle prestazioni
relative alla gestione in senso pro-
prio dell’infrastruttura (ad esempio
manutenzione, facility management
ecc.) che i servizi di natura comple-
mentare (ad es. il servizio mensa,
lavanderia ecc.). Non è invece chia-
ro se la tariffa possa riguardare la
stessa messa a disposizione dell’in-
frastruttura, ad esempio preveden-
do il pagamento al concessionario
di un certo canone per ogni posto
destinato a un detenuto. È infatti
vero che dai servizi oggetto di tarif-
fazione la norma esclude esplicita-

PROGETTAZIONE, NON SERVONO TUTTI I LIVELLI

Ai fini della messa in gara di un’opera non è più necessario provvedere
preliminarmente alla redazione di tutti e tre i livelli di progettazione
(preliminare, definitiva, esecutiva). Viene infatti stabilito, attraverso una
modifica dell’articolo 93, comma 2, del Dlgs 163, che la progettazione
preliminare o quella definitiva possono essere omesse purché nel livello
successivo siano contenuti tutti gli elementi propri del livello omesso.
In coerenza con tale modifica, viene inoltre stabilito, attraverso l’inserimen-
to del comma 1-bis all’articolo 97, che le stazioni appaltanti possono
sottoporre all’approvazione degli organi amministrativi, anche in sede di
conferenza di servizi, un progetto con livello di maggior dettaglio di quello
richiesto dalla norma di riferimento, ottenendo comunque le approvazioni
proprie dei precedenti livelli progettuali, eventualmente omessi.
Infine la dichiarazione di pubblica utilità dell’opera può essere disposta
anche quando l’autorità espropriante approva il progetto esecutivo.
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mente la custodia, ma questa appa-
re cosa diversa dalla semplice mes-
sa a disposizione della postazione
destinata al detenuto. D’altro canto,
consentire che la tariffa possa copri-
re anche tale messa a disposizione
faciliterebbe enormemente il rag-
giungimento dell’equilibrio econo-
mico-finanziario dell’operazione,
che altrimenti potrebbe risultare
non agevole.

Viene inoltre previsto che sul
concessionario debba gravare l’alea
economico-finanziaria della costru-
zione e della gestione dell’opera, il
che sembra indicare che qualunque
incremento dei costi in entrambe le
fasi debba far capo esclusivamente
al concessionario per tutta la durata
della concessione, che non potrà
comunque essere superiore a venti
anni.

Questi principi generali do-
vranno comunque ricevere ulteriore
specificazione in un provvedimento
attuativo. È infatti previsto che con
decreto del ministro della Giustizia,
di concerto con quelli delle Infra-
strutture e dell’Economia, siano di-
sciplinati condizioni, modalità e li-
miti per l’attuazione di operazioni
di project financing relative all’edi-
lizia carceraria.

Il dialogo competitivo
Attraverso l’aggiunta del com-

ma 18-bis all’articolo 58 del Dlgs
163 viene introdotta una disposizio-
ne in tema di dialogo competitivo
che rinvia al regolamento del codi-
ce dei contratti la definizione di
ulteriori modalità attuative della di-
sciplina primaria. Si tratta evidente-
mente di una norma che non ha
alcun impatto immediato ma che
sembra preludere a una successiva
integrazione delle disposizioni rego-
lamentari in tema di dialogo compe-
titivo, attualmente contenute unica-
mente nelle poche previsioni di cui
all’articolo 117 del Dpr 207/2010.

Le concessioni
Poche ma significative modifi-

che in tema di concessione di lavori
pubblici. La prima riguarda il conte-

nuto dei bandi con cui viene indetta
la gara per l’affidamento della con-
cessione (quella a iniziativa del-
l’amministrazione concedente, quin-
di fuori dalla procedura tipica di
project financing).

Attraverso l’inserimento di un
comma 3-bis all’articolo 144, viene
stabilito che tali bandi e i relativi
allegati, tra cui lo schema di contrat-
to e il piano economico-finanziario,
sono definiti in maniera tale da assi-
curare adeguati livelli di bancabili-
tà dell’opera.

Si tratta di una disposizione di
cui in realtà non è chiara la reale
portata precettiva. La bancabilità
dell’opera è infatti diretta conse-
guenza del piano economico-finan-
ziario i cui elementi fondamentali
derivano dalle caratteristiche intrin-
seche dell’intervento, e in particola-
re delle fasi di realizzazione e di
successiva gestione. In questo sen-
so la possibilità di assicurare ade-
guati livelli di bancabilità dell’ope-
ra non può certo essere ricondotta
alla formulazione del bando e dei
relativi allegati, che si limitano a
rappresentare la situazione di fatto
esistente.

La seconda innovazione riguar-
da il subentro di altro soggetto nel
caso di risoluzione del rapporto con-
cessorio con l’originario concessio-
nario, disciplinato dall’articolo 159
del Dlgs 163. Tale ultima norma
prevede infatti che per evitare la
risoluzione della concessione, gli
enti finanziatori del progetto possa-
no designare un soggetto subentran-
te all’originario concessionario. Ta-
le soggetto deve essere accettato
dall’ente concedente purché abbia
determinate caratteristiche, ed è pro-
prio sulle definizioni delle stesse
che interviene la novità normativa.
Nella precedente formulazione era
infatti previsto che il nuovo poten-
ziale concessionario dovesse avere
caratteristiche tecniche e finanzia-
rie sostanzialmente equivalenti a
quelle possedute dall’originario
concessionario al momento dell’af-
fidamento della concessione. Nella
nuova formulazione della norma la

corrispondenza delle caratteristiche
del nuovo concessionario viene de-
finita non con riferimento a quelle
possedute dal vecchio concessiona-
rio ma, più correttamente, a quelle
previste nel bando di gara a suo
tempo emanato (che possono esse-
re anche minori di quelle effettiva-
mente possedute dal vecchio con-
cessionario). Inoltre, le caratteristi-
che del nuovo concessionario an-
dranno comunque definite avuto ri-
guardo alla situazione concreta del
progetto e allo stato di avanzamen-
to dello stesso alla data del suben-
tro. Il che sta a significare che le
caratteristiche tecniche e finanzia-
rie del soggetto subentrante posso-
no legittimamente essere di livello
inferiore a quelle previste origina-
riamente, purché siano congrue con
ciò che resta da fare per completare
l’attuazione dell’intervento.

L’ultima innovazione riguarda
infine i lavori che il concessionario
deve obbligatoriamente affidare a
terzi (e che quindi non può eseguire
in house). La norma riguarda in
realtà solo le concessioni già affida-
te alla data del 30 giugno 2002
(comprese quelle rinnovate o proro-
gate). Per esse la quota di lavori
che il concessionario deve affidare
a terzi agendo come amministrazio-
ne aggiudicatrice viene elevata dal
40 al 50 per cento. Incremento che
peraltro è destinato a divenire ope-
rativo solo a partire dal 1˚ gennaio
2015.
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