Le nuove regole del 2011-2012 per favorire la cosizione delle infrastrutture
strategiche in Italia. Conoscerle per allargare laesistenza.

Il ruolo centrale degli strumenti finanziamentdiadremento del debito pubblico.
La semplificazione amministrativa come mezzo pangefiare i vincoli.
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Sintesi

| Governi Berlusconi e Monti e il Parlamento harapprovato negli anni 2011-2012 una serie di
nuove regole per modificare i meccanismi attravensioin Italia vengono decise, progettate e
soprattutto finanziate le infrastrutture strategiehaltre “grandi opere”.

Lo hanno fatto in particolare:

« con le tre manovre finanziarie del 2011

« con la legge di stabilita 202

« con una parte del pacchetto dei decreti legge etifammall’estate del 2012
« con il decreto-legge c.d. sviluppo Bis

« con la legge di stabilita 2073

La capacita di mobilitare risorse € un aspetto iateger quell’apparato di poteri che usa la
costruzione delle “grandi opere” per spostare geaa dalla collettivita a soggetti privati.

Conoscerne le modalita puo servire a chi resisteop®/are ad inceppare alcuni dei complicati
ingranaggi che collegano la decisione su un’opei@blica sbagliata alla concreta possibilita di
finanziarla e realizzarla.

Le infrastrutture c.d. strategiche - ridisciplinatganicamente in Italia nel 2001 hanno avuto
negli ultimi dieci anni uno sviluppo sempre menpida di quello programmato dal mondo degli
affari e raccontato dalla propaganda dei promofQuiesta crescente lentezza si deve in parte
all'opposizione decisa che hanno incontrato quasnque ed in parte alla sempre piu evidente
carenza di risorse economiche pubbliche e privatenggegnare sui progetti.

Gli sprechi, la corruzione e I'enorme debito pradbhora dalla politica delle “grandi opere”
restano elementi cardine nell'arretrato modelloadcumulazione capitalista nazionale, che
continua a vedere nei lavori pubblici ridondaninotili, nelle privatizzazioni dei servizi pubblici

e nell’'appropriazione dei beni collettivi uno degjiocchi ancora possibili per riprodursi.

In queste pagine cerchiamo di spiegare come sambiate e come stanno cambiando in Italia,
nella forma e nella sostanza, la strumentazionenauwo-finanziaria e quella tecnico-
amministrativa per costruire nuove “grandi opergiee finire le “grandi opere” in costruzione,

1 . L
Due in estate, una in dicembre.

2 Legge 12.11.2011, n. 183, “Disposizioni per lanfazione del bilancio annuale e pluriennale delltd3t(Legge di stabilita
2012).

3 Decreto-legge 24 gennaio 2012, n. 1, recante ‘d3ig@oni urgenti per la concorrenza, lo sviluppdla@frastrutture e la
competitivita”, convertito con modificazioni dallagge 24 marzo 2012, n. 27; decreto-legge 22 gi@fi®, n. 83, Misure
urgenti per la crescita del Paese, convertito codificazioni dalla legge 7 agosto 2012, n. 134.1&ldi rilevante dal punto di
vista di queste pagine si trova nel decreto-leggeb®raio 2012, n. 5, “Disposizioni urgenti in ntéedi semplificazione e di
sviluppo”, convertito con modificazioni dalla legdeaprile 2012, n. 35, e nel decreto-legge 7 mag@i®, n. 52, “Disposizioni
urgenti per la razionalizzazione della spesa puohbliconvertito con modificazioni dalla legge 61ilag2012, n. 94.

4 Decreto-legge 18.10.2012 , n. 179, “Ulteriori mésurgenti per la crescita del Paese”, convertito modificazioni dalla legge
n. 221/2012.

5 Legge 24 dicembre 2012, n. 228, Disposizioni gefofmazione del bilancio annuale e pluriennaldod8tato (Legge di
stabilita 2013).
®La legge 21 dicembre 2001, n. 4&®&:lega al Governo in materia di infrastrutture edédiamenti produttivi strategici ed altri

interventi per il rilancio delle attivita produttéey ha fatto il punto sulla precedente normativaaticse abbastanza disarticolata
ma comungue utile supporto alla gran parte dedézazazioni partite dalla meta degli anni 1980.



comprese le opere TAV/TAC che storicamente hannstitado il paradigma teorico e il
principale terreno di sperimentazione dei meccandinprogrammazione e realizzazione delle
infrastrutture strategiche.

La dissipazione organizzata nel settore delle stiftdture strategiche ferroviarie, le linee ad alta
velocita/capacita, € un aspetto della strategizm® In questo settore specifico I'ltalia brilla
per i costi sei/sette volte superiori alla medieopea e per I'ostinazione perversa con cui ignora
le controindicazioni insuperabili di cui prendonttoaaltri paesi dove ugualmente il profitto
capitalista governa

Ormai impresentabile per gli abusi certificati & pgrande debito pubblico prodotto, zoppicante
per l'incapacita di mobilitare tutte le risorse rieamente richieste, sta entrando gradualmente in
crisi il c.d. modello TAV - e cioe il sistema econcgo-finanziario per governare il programma
TAV e gli altri grandi lavori pubblici - messo amo tra gli anni 1991 e 2001; un sistema che ha
impiegato, nella sostanza se non nella forma, r#oltasorse dei bilanci statali e si & basato sugli
affidamenti a contraente generale per costrui@pkre senza obbligo di gestirle a realizzazione
compiuta.

Non si deve pero pensare che stiano scomparendotiaenti generali cui sono state affidate
linee TAV o comunque concessioni di progettazioneostruzione di opere pubbliche. Gli
affidamenti decisi negli anni scorsi hon sono iacdssione e nuovi affidamenti continuano ad
essere possibili, anche se il meccanismo appageave crisi sia per l'interruzione del flusso
costante dei finanziamenti pubblici direftisia per la grande conflittualita che crea con le
imprese minori il meccanismo degli appalti e suladgpger i cantieri. Comunque, i contraenti
generali in attivita possono utilizzare alcuni dabvi strumenti di intervento descritti di seguito
°  E ricordiamo, per citare a caso, che proprio lnglio del 2012 il Consorzio COCIV® -
contraente generale per il terzo valico dei Gialladtratta AV/AC Milano Genova - ha tentato
di avviare operazioni di esproprio nel Comune dguata Scrivia mentre per la linea AV/AC
Milano-Verona, tratta Treviglio-Brescia, primo eceado lotto costruttivo, un contraente
generale ENI denominato CEPAV DUEcontinua ad operare con numerose gare di appialto g
concluse.

| finanziamenti pubblici disponibili per le infrastture strategiche (tra cui quelle ferroviarie)
sono sempre inferiori alle stime di costo ufficlsoprattutto alle stime di costo indipendenti.

Si fa dunque strada nella normativa, nella prasgjlidoperatori e persino nella percezione
comune un complesso di modalita nuove per costligeandi infrastrutture:

1) con una quota sempre piu ridotta di capitale pespente pubblico;
2) con la mobilitazione sistematica e prevalente gitate privato®? soprattutto attraverso la

" Nel 2012 sono stati avviati profondi processi eliisione delle scelte di costruire reti TAV in Gama e in Austria (con
qualche oscillazione), in Portogallo, Ucraina, ®ioa, Ungheria, Polonia, ultimamente in Francia. (cé Figaro, 11.7.2012,
L'Etat va renoncer a des projets de lignes JAW Spagna l'insostenibilita dei costi di manutieme e nuova costruzione &
sempre piu palese.

Non & un caso che I'ultimo bando di gara per affieénto a contraente generale in Italia sia del 2009
% per esempio, la locazione finanziaria di operebficé o contratto di disponibilita, le obbligaziadiiprogetto.
10 Al 30.11.2008 il Consorzio COCIV era composto darifimont (Maire Engineering) al 50,5%, Impregilo (44%ER fra le
Cooperative di produzione e lavoro (3%), CIV Collegain Integrati Veloci (2%), Societa Italiana Condottacqua (0,5%).
Oggi vi si trovano Impregilo con il 54%, Condottencd 21%, Tecnimont con il 20% e CIV con il 5% (cfa pagina
http://iimegafonoquotidiano.globalist.it/news/gltratav-ditalia, 29.7.2012).
1 Al 30.11.2008 il Consorzio CEPAV DUE era compostoSfeamprogetti (40%), Societa Italiana Condotte diacd.2%),
Maltauro (12%), Saipem (12%), Pizzarotti (24%).
2perio pit proveniente dal sistema bancario tndttai soprattutto di capitale di prestito e rarataeti capitale di rischio.




c.d. finanza di progetto, cui “innovative” riformassicurano forte attenuazione del rischio
d’'impresa e molte allettanti incentivazioni fis¢ationomiche;

3) con nuovi istituti per realizzazioni in deficit #ilancio e indebitamento a lungo termine
(obbligazioni di progetto, contratti di disponiltélj obbligazioni di scopo degli enti locali);

4) con l'obiettivo nascosto di drenare anche il rigpiar privato dei cittadini italiani verso
operazioni ad altissimo rischio impiegandolo dastéente per le opere o impiegandolo come
base per garantire i finanziamenti alle opere;

5) spingendo affinché in sede europea si discuta seali “investimenti produttivi” siano da
escludere dal computo del debito pubblico;

6) applicando regole irrealistiche per la valutaziai® rischio degli investimenti pubblici in
infrastrutture e per la classificazione degli iniegnti come spesa corrente ovvero come
debito pubblico;

7) strozzando le residue garanzie procedurali disetioncoli, formalita, fasi di codecisione).

Queste modalita nuove si stanno affermando sopti@ttan I'introduzione di rilevanti modifiche
nel “Codice dei contratti pubblici di lavori, sexiiforniture”*®. Tra di esse troviamo:

- straordinario impulso alla finanza di progetto, camtributo pubblico teoricamente anche
fino al 100% del costo dell'opera, allungamento gigiiodi garantiti ai concessionari privati
per la gestione funzionale-economica delle opepadadi redditivita, spostamento verso il
committente pubblico dei rischi imprenditorialiiednziari di realizzazione;

- ridistribuzione dei pesi tra gli interessi pubbliiprivati in gioco, poiché la presenza di
prevalente finanziamento da capitale privato co@pahe questo cominci persino ad
incidere sull’ordine di priorita delle opere pululbie;

- misure economico-fiscali per favorire linterventtei capitali privati'’, compensazioni
fiscali e pratico azzeramento dei canoni d’'usoadglfrastrutture quando la realizzazione di
opere pubbliche e prevista con il ricorso a formpaitenariato pubblico privato (tra cui in
particolare I'affidamento in finanza di progettofjoando mancano o si riducono i contributi
pubblici a fondo perduto;

- invito all'azzardo rivolto ad amministrazioni cui germesso realizzare opere pubbliche
impiegando i c.d. “contratti di disponibilita di ege” (che non richiedono esborso immediato
di fondi ma impegnano a canoni di affitto pluridecali) oppure impiegando I'emissione di
obbligazioni di scopo garantite dai propri patrimmommobiliari;

- rilevanti incentivi all’emissione delle c.d. obkdigjoni di progetto;
- alleggerimento sistematico dei requisiti di amniga e di qualificazione di soggetti

economici nelle procedure di affidamento dei laverdi autocertificazione dei requisiti
generali di partecipazione alle gare

1B Decreto legislativo 12.4.2006, n. 163, “Codice dentratti pubblici relativi a lavori, servizi e fature in attuazione delle
direttive 2004/17/CE e 2004/18/CE” (G.U. n. 100 dehdggio 2006), e successive modifiche e integrazi®er brevita, di
seguito sara indicato come “Codice dei contrattighicbe s.m.i.”. Sono particolarmente interess#é enodifiche del 2011-2012
la Parte Il, Titolo Ill, Capo Il (Concessioni di law pubblici), Capo Il (Promotore finanziario, seta di progetto) e Capo IV
(Lavori relativi a infrastrutture strategiche eedgamenti produttivi).

1% per esempio, il diritto per i vincitori di garamitevere in proprieta o in uso beni immobili pubbb espropriati a privati e di
impiegarli o “valorizzarli” per garantire I'equiliido economico-finanziario della concessione. Pex nattazione ampia di questo
aspetto vedi il paragrafo E.4 e cfr. il decretoge@ dicembre 2011, n. 201, recante “Disposiziogenti per la crescita, l'equita
e il consolidamento dei conti pubblici”, convertton modificazioni dalla legge 22 dicembre 2011214, articolo 42, comma 1,
che sostituisce l'articolo 143, comma 5, del “Codieé contratti pubblici e s.m.i.".

15 Cr. il successivo paragrafo E.1., n. 1.



- taglio da 1/3 alla meta di quasi tutti i tempi dilMazione ed approvazione dei progetti
preliminari e definitivi delle opere nonché poskiaidi saltare uno di questi due livelli di
progettazione integrandolo in quello residuale;

- diminuzione dal 5% al 2% - rispetto al costo intei@l'opera - per il limite della spesa
destinata a opere e misure compensative dell'impattitoriale e social&;

- organica estensione della tecnica di approvazi@idasiori per lotti costruttivi dei progetti
definitivi;

- tentativo di privatizzare il servizio ferroviarioversale per liberare finanziamenti pubblici
per le linee TAV.

La preoccupazione di chi si oppone alle “grandirepénutili € aggravata anche dall’emergere
graduale dei caratteri e degli effetti di altri maoismi di finanziamento immaginati, e in parte
praticati, in questi ultimi anni.

Si tratta di altri meccanismi per realizzare ogauabbliche in presenza di deficit di bilancio: si va
dalle tasse generali di scopo a varie tipologierghosizioni fiscali configurate per recuperare
anticipatamente denaro proprio dai soggetti cheefimarebbero di un‘opera; si va dalla c.d.
"cattura anticipata del valore immobiliare e comeime" *” ai possibili interventi della Cassa
Depositi e Prestiti che con i suoi fondi dedicatiom il risparmio postale liquido investirebbe in
infrastrutture di interesse pubblico a redditivitantenuta e a “basso rischio”, potenzialmente
costringendo lo Stato (che garantisce il risparpostale) a sostituire gli importi impiegati con
nuovi titoli del debito pubblicd®, dai mutui pluridecennali BEI esclusi dai paramgér il patto

di stabilita®, ai project bond europei per le infrastrutturée aiserve della Banca d’ltalia come
garanzie per finanziamenti di lunga durata acquagt mercato, agli incentivi premiali per i
territori che accettano di non ostacolare le inftagire strategiche.

Il sistema bancario/finanziario nazionale non é mensollecitato ad intervenire direttamente.
Ma continua a giocare un ruolo imprescindibile trangto, se non altro: a) i capitali privati che
entreranno in gioco nella costruzione di “grandem®) provengono in larghissima parte dal
mercato e non dagli accantonamenti (dai profita)ledimprese costruttrici; b) le certificazioni

necessarie per i piani economico-finanziari dagalte ai progetti sono affidate alle banche, agli
intermediari finanziari, alle societa di revisionentabile; c) la strutturazione e I'offerta dei

nuovi titoli di debito saranno curate da banche.

Le spinte dei Governi italiani non stanno cadendwppo nel vuoto. Eppure l'incognita che
gueste manovre incorporano sta nella effettivaipdisd che nuovi capitali privati siano davvero
attivati nella direzione voluta, nonostante i clao®o trattamenti di favore, in una fase in cui

16 Cir. il successivo paragrafo E.1, n. 4.

7 Linvenzione - gia applicata in Italia soprattuttella realizzazione di reti infrastrutturali stedidQuadrilatero Marche, per
esempio) - consiste nel calcolare subito il magg@lore che con la realizzazione delle infrastmatta dei piani di sviluppo
acquisirebbero alcuni diritti di edificazione, priagta immobiliari, zone di potenziale sviluppo,idth commerciali attuali o
future e poi drenare parte di questo valore attsaveendite di aree o immobili oppure contribuzienimposizioni mirate a
carico di enti pubblici, privati, contribuenti, i proprietari di immobili, titolari delle attité4 imprenditoriali interessate (tasse
immobiliari, extraoneri urbanistici, canoni di ca@ssione su aree pubbliche, ecc.).

18 vedi "Il Sole 24 Ore", 6.2.200€0si saremo il volano della ripresa"ll Sole 24 Ore", 8.2.200®rogetti piu finanziabili con

la nuova Cassa deposittecondo dati di inizio 2011 (cfr. CorrierEconor@a2.2011) la Cassa ha una raccolta di 220 miliardi,
196 dei quali dal risparmio postale; secondo laestrale 2010 la Cassa disponeva di 235 miliardittiliig con liquidita e
depositi attivi interbancari per 121 miliardi.

19 Vedi 'articolo 20 legge n. 2/2009.



tutto il sistema creditizio del paese ¢ in fortichlta, specialmente per responsabilita proprie.

Project bond e contratto di disponibilita, per epgmhanno gia suscitato I'attenzione di chi
vuole costruire grandi opere e, in particolaregdimAV. Per le tratte Brescia-Verona-Venezia e
specialmente per quella Verona-Padova alcuni sbggetati (ANCE, Confindustria Veneto) e
la Regione Veneto hanno previsto I'attivazione mb schema tipico di partecipazione pubblico-
privata® con un contributo a fondo perduto dello Stato mmidel 25%, emissione di project
bond e “canone di disponibilita annuo da corrismradalla societa incaricata della costruzione
coperto in parte dai ricavi del traffico e in pada un’integrazione al canone a carico dello
Stato”.

Project bond emessi con l'assistenza (e forse z@aiziale sottoscrizione) della Cassa Depositi
e Prestiti sarebbero previsti nei settori dell'giere delle infrastrutture stradali (anche in
relazione ad opere gia realizzate): si tratterablmpere o progetti di societa come Terna, Italgas
Storage, Tangenziale Esterna Milano TE®¥ La Cassa intenderebbe: a) coinvolgere
nell'operazione la Banca Europea degli Investimpatiinnalzare il rating dei bond da emettere;
b) coinvolgere le principali banche italiane pezvEntuale sottoscrizione e soprattutto per il
collocamento (la vendita) di questi bond.

Ma é il mercato complessivo delle opere in partabmarpubblico-privato che non sembra
rispondere pienamente alle aspettative di rilancitvite dalla politica e dai costruttori.

Parla chiaro in proposito I'introduzione del regéssitno Rapporto annuale di sintesi curato dal
CRESME, Il partenariato pubblico privato in Italia nel 2012 Una strada obbligata per |l
rilancio del paese

“L’aggravarsi della crisi nel 2012 e i tagli allpesa pubblica colpiscono il mercato delle opere
pubbliche: gli importi dei lavori messi in gara sdeno dai 30,7 miliardi del 2011 ai 24 del

2012, con una flessione del 21,7%. Nel solo mes#icgimbre la flessione é stata del 28%. A
differenza di quanto accaduto negli scorsi annfldssione colpisce tanto le opere pubbliche di
sola esecuzione, sino a ieri principale protagandlla crisi, quanto anche il settore del
partenariato pubblico e privato, il settore su tanto si punta per rilanciare la spesa
infrastrutturale del paese. Anzi il crollo del mardariato pubblico e privato - in base ai dati
dell'Osservatorio Nazionale del Partenariato Putabé Privato promosso da UNIONCAMERE,

DIPE-UTFP e ANCE e realizzato da CRESME Europa i3er\e ancora maggiore: si passa dai
13,3 miliardi di euro di lavori messi in gara dél14 agli 8,7 del 2012. Una flessione del 34,7%.

N scopo di chiarimento sistematico e utile ricoedahe le forme concrete di realizzazione di laymrbblici attraverso
modalita di partecipazione o partenariato pubbpidggato (c.d. PPP) sono molteplici € non si risoleanegli affidamenti di
lavori mediante finanza di progetto.

E infatti I'articolo 3 (Definizioni) del “Codice deiontratti pubblici e s.m.i.”, al comma 15-ter niteo

“Ai fini del presente codice, i «contratti di pamtiato pubblico privato» sono contratti aventi pggetto una o piu prestazioni
quali la progettazione, la costruzione, la gestion& manutenzione di un’opera pubblica o di putzblitilita, oppure la fornitura
di un servizio, compreso in ogni caso il finanziahoetotale o parziale a carico di privati, anchefoarme diverse, di tali
prestazioni, con allocazione dei rischi ai sendiedgrescrizioni e degli indirizzi comunitari vigén Rientrano, a titolo
esemplificativo, tra i contratti di partenariatobblico privato la concessione di lavori, la congass di servizi, la locazione
finanziaria, il contratto di disponibilita, I'affamento di lavori mediante finanza di progetto,deista miste. Possono rientrare
altresi tra le operazioni di partenariato pubbliggvato I'affidamento a contraente generale ovecatrispettivo per la
realizzazione dell'opera sia in tutto o in partestpmpato e collegato alla disponibilita dell’opgrer il committente o per utenti
terzi”.

2L Cfr. Il Sole 24 Ore, 10.7.201TAV a Est, i privati in prima line& inoltreE sulla TAV il Veneto decide di fare da sé
L'iniziativa € stata lanciata circa un anno fa,. dfrSole 24 Ore, 17.6.201LCe la facciamo da sole Corriere del Veneto,
16.6.2011Gli industriali si fanno la TAYOvviamente tutti sorvolano su quali sarebberquete del canone di disponibilita a
carico dei privati che si farebbero il TAV da soli.

22 Cfr. 1l Sole 24 Ore, 10.8.201Pyoject bond piu tutelati



E all’'origine di questa notevole flessione vi eanaitutto il crollo, dopo un biennio espansivo,
delle grandi opere di importo superiore a 50 mildineuro da realizzare in PPP che, in un anno,
si sono ridotte del 39,7%.

Al crollo degli importi non corrisponde la flessmmlella domanda, che al contrario continua a
crescere anche nel 2012 spinta soprattutto dai @oeda altri soggetti che operano a livello
locale, ma il problema e che fa sempre piu faticarecretizzarsi. Non a caso per le opere in PPP
aggiudicate le cose sono andate ancora peggi@ssapda 796 gare aggiudicate nel 2011 a 642
nel 2012 (-19,3%) e da 8,3 miliardi di euro a 3B!6)”.

E il Sole 24 Ore (30.1.201Byrenata per le opere “private)’ chiosa:

“Il valore del PPP resta comunque elevato, paB6&b del mercato (era il 43% nel 2011); e nel
numero di bandi (+13,5% anche nel 2012) si e diraianassimi di sempre, 3.204 avvisi, pari al
19,8% del totale. Ma il vero nodo € la bassa capalgi PPP di trasformarsi in cantieri, come gia
evidenziato dal’ANCE in uno studio del novembrerso. Vanno in questa direzione anche i
dati CRESME sulle aggiudicazioni ... Molti bandi grgono per strada, e pesa la difficolta delle
grandi infrastrutture in Pf di trovare i finanziantie bancari privati (si veda il caso della

Pedemontana lombarda)”.

Eppure si vorrebbe superare la difficolta attuade mromotori delle grandi opere addossando
ancora di piu alla collettivita il costo di real&zoni quasi sempre inutili.

Anche per questo non c’e pausa nella repressiase ehi resiste alle grandi opere: i) aree e siti
del Comune di Chiomonte (TO), individuati per ltaeitazione del cantiere della galleria
geognostica e per la realizzazione del tunnel deldella linea ferroviaria Torino-Lione, sono
classificati quali aree di interesse strategicdarade con conseguenti pesanti sanzioni per ogni
forma di pressione sulla continuita dei lavori; povvedimenti cautelari, detenzioni e processi
con imputazioni anche gravissime si moltiplicano tutta Italia nel tentativo di fermare
I'opposizione.

E ricordiamo sempre - davanti a proposte di riftass quasi sempre propagandistiche - che
nessuno di questi progetti esaurisce la sua miaainon risulta ufficialmente e chiaramente
abbandonato per sempre (si veda il caso del PahteStretto di Messin&).

Proponiamo nelle sezioni seguenti, per chi voleggerofondire, una analisi dettagliata dei
principali strumenti tecnico-finanziaft di recente predisposti per far avanzare la reatione
delle infrastrutture strategiche:

* la finanza di progetto riformata;

» il contratto di disponibilita;

« l'obbligazione di progetto o project bond,;

« l'obbligazione di scopo degli enti locali;

* uninsieme molto variegato di innovazioni procetiagevolazioni economico-fiscali.

Concludiamo con una sintesi dei problemi di sotiateaione dei rischi reali dei progetti di
grandi opere da parte della pubblica amministragicon i relativi effetti sull’indebitamento.

B a legge di stabilita 2013, articolo 1, comma 24t&nzia 300 milioni per il 2013 “da destinareadiiliazione delle misure
urgenti per la ridefinizione dei rapporti contratiicon la societa Stretto di Messina Spa”.

24 Non tutti equivalenti per peso e potenzialitaiffudione.



A - La finanza di progetto

La concessione in finanza di progetto o projecariting € la denominazione sintetica di un
meccanismo complesso di tecnica amministrativanfireia impiegato per utilizzare capital
privati nella realizzazione di opere pubbliche.

E’ un meccanismo alternativo alle piu tradizionadincessioni di costruzione e di gestione di
lavori pubblici®.

Ma - come per le concessioni di costruzione e dtigee di lavori pubblici - al costruttore che
interviene in finanza di progetto é riconosciutglosta anche la gestione dell’'opera realizzata,
salva qualche eccezione atipica.

Che la gestione dell’opera realizzata competaiahfir costruttore non € indicato espressamente
dalle norme che regolano il project financing maivde da queste in modo inequivocabile
seppure indirettd®. E la ragione risiede nel fatto che € propriodatigpne dell’opera per lunghi
periodi (specie se capace di generare adeguati flusassa) che permette al privato costruttore
di recuperare il capitale apportato e di assicersgda remunerazione.

Il contratto di concessione di costruzione e gestidi lavori pubblici si differenzia quindi per un
aspetto decisivo dal tipo di contratto finora atikto in Italia per costruire le singole linee TAV
dei programmi 1991 e 2001, che é l'affidamentoariota contraente generale, secondo il cui
schema I'affidatario non ha I'obbligo della gesteatell’'opera realizzata.

Praticabile in Italia fin dalla meta degli anni 199a finanza di progetto € oggi riadattata alla
necessita urgente di attirare ingenti capitali iimel settore dei lavori pubblici in cambio di
condizioni sempre piu favorevoli che ne attenuase rfon annullano) il rischio di impiego e
accollano alle amministrazioni I'onere di garanaimplissime (se non totali).

La finanza di progetto € utilizzata per la concassidi costruzione e gestione di varie tipologie
di opere pubbliche; quando si tratta di infrastmétstrategiche, conosce una regolamentazione

% “Le concessioni di lavori pubblici hanno, di regolad oggetto la progettazione definitiva, la pttzgggone esecutiva e
I'esecuzione di opere pubbliche o di pubblicatatile di lavori ad essi strutturalmente e diretta@eollegati, nonché la loro
gestione funzionale ed economica eventualmentsasamche in via anticipata, ad opere o parti ér®n tutto o in parte gia
realizzate e direttamente connesse a quelle ogdelim concessione e da ricomprendere nella stéas@olo 143, comma 1,

del “Codice dei contratti pubblici e s.m.i.”).

%6 Basterebbe citare che: a) il bando di gara peoteessione in finanza di progetto (articolo 153no@ 3, del “Codice dei

contratti pubblici e s.m.i.”) deve contenere tgttielementi previsti per le gare di affidamentdleleoncessioni di costruzione e
di gestione di lavori pubblici (le quali, appunfrevedono I'obbligo di gestione dell’opera realizgab) le offerte di gara

devono contenere “la specificazione delle caratiehie del servizio e della gestione” (articolo 168mma 9, del “Codice dei
contratti pubblici e s.m.i.”).

Si veda anche in proposito: Autorita vigilanza catit pubblici, AG-32/09, 19 novembre 2009

“Oggetto: Finanza di progetto - cessione di quisiéa societa di progetto.

In esito a quanto richiesto con nota del 22 sditer2009, si comunica che il Consiglio dell’Autaritel’adunanza del 18-19
novembre 2009 ha approvato le seguenti consideriazbli aggiudicatari di una concessione perelalirzazione e/o gestione
di una infrastruttura o di un servizio di pubbligdlita o di una gara di finanza di progetto, pmso (o devono, nel caso in cui il
bando ne preveda I'obbligo) costituire una sociitrogetto, in forma di societa a responsabllifditata o di societa per

azioni, che abbia ad oggetto sociale esclusivedézzazione e la gestione dell'opera.

E infine cfr. Unita Tecnica Finanza di Progett6p0 domande 100 rispost2009:

“20 CHE COS’E IL PROJECT FINANCING?

Per Project Financing (PF) o Finanza di Progettimtsinde il finanziamento di un progetto in gradayenerare, nella fase di
gestione, flussi di cassa sufficienti a rimborghdebito contratto per la sua realizzazione e neenare il capitale di rischio. Il

progetto si presenta come entita autonoma rispetoggetti che lo promuovono e viene valutatdfidanziatori principalmente

per la sua capacita di generare flussi di cassa”.



particolare che riprende molti elementi della regoéntazione generale.

A.1 L’apparato delle regole generali sulla finandigprogetto

L’intervento ordinario in finanza di progetto, oopect financing, per la realizzazione di lavori
pubblici o di lavori di pubblica utilita & regolatbnegli articoli da 153 a 160-ter del “Codice dei
contratti pubblici e s.m.i.”.

Riassumiamo schematicamente il contenuto di qaestoli.

Le opere pubbliche ritenute piu importanti sononmaimente inserite in Italia in uno strumento
di programmazione pubblica pluriennale di settdr&®rogramma triennale opere pubblicré”

Se una pubblica amministrazione decide di realezzamopera gia inserita nella
programmazione pubblica pluriennale di settore bandisce una gara sulla base di uno studio
di fattibilita che essa stessa deve avere predispos

L’offerta in gara di ogni interessato portatorecdpitali propri (promotore) deve contenere un
progetto preliminare, una bozza di convenzione ipeapporti bilaterali, specificazioni sui
caratteri del servizio da prestare, un piano ecoomiinanziario®® asseverato da un istituto di
credito o da una societa di intermediazione finamaio da una societa di revisione.

Le offerte sono valutate con il criterio dell'offareconomicamente piu vantaggiosa, integrato da
una valutazione su: qualita del progetto prelimenaresentato, valore economico e finanziario

Si ricordano gli oggetti consueti delle concessidinlavori pubblici, indicati nella nota 25: corsstone di progettazione,
concessione di costruzione e concessione di gestimzionale-economica.

28 Anche il “Programma delle infrastrutture e degisédiamenti produttivi strategici di preminentesiesse nazionale” (vedi
I'articolo 1 della legge 21.12.2001, n. 443, conwsccome “legge obiettivo”) € uno strumento patfice di programmazione
pluriennale di lavori pubblici. La realizzazione finanza di progetto delle grandi opere in essovipte segue regole
praticamente uguali a quelle per le opere pubblickerite nel Programma triennale. Se ne trattaegliente paragrafo A.2.

= proprio la gara imperniata in maniera esseez&l uno studio di fattibilita che caratterizzfittamento in finanza di
progetto, in alternativa all'affidamento di lavgubblici mediante concessione ordinaria (artical8 & seguenti del “Codice dei
contratti pubblici e s.m.i.”) perché quest'ultime tdi regola ad oggetto la progettazione definitigaprogettazione esecutiva e
I'esecuzione di opere pubbliche o di pubblicatatili. nonché la loro gestione funzionale ed econafia gestione dell'opera
resta in comune con lo schema di finanza di propett

Secondo alcune opinioni ("Il Sole 24 Ore", 25.10&0all'interno della nuova procedura di projediaficing, riformata una
prima volta tra il 2001 e il 2006, lo studio ditfhilita - cosi come configurato - sarebbe stato strumento sostanzialmente
inefficace sia perché la pubblica amministrazioo@ maveva capacita di elaborarlo in maniera adegsiatgperché non era
abbastanza ben delineato quanto a forma e conequindi non forniva ai concorrenti sufficientesdenti di riferimento.

E cosi, l'articolo 3 del decreto-legge 22 giugnd.20n. 83, convertito dalla legge n. 134/2012, ggiwnto un comma 2-bis
all'articolo 153 del “Codice dei contratti pubbliei s.m.i.” stabilendo che: “Lo studio di fattibilida porre a base di gara e
redatto dal personale delle amministrazioni aggitici in possesso dei requisiti soggettivi neadgser la sua predisposizione
in funzione delle diverse professionalita coinvat@l'approccio multidisciplinare proprio dello dita di fattibilita. In caso di
carenza in organico di personale idoneamente gpatf le amministrazioni aggiudicatrici possonfidafre la redazione dello
studio di fattibilita a soggetti esterni, individuaon le procedure previste dal presente codidieori@ri connessi all'affidamento
di attivita a soggetti esterni possono essere fcesi nel quadro economico del progetto”.

Prepariamoci quindi a vedere pubbliche amministr@zZbandire gare per acquisire studi di fattibifigr poter poi bandire gare
per lavori pubblici.

3 E' pene sottolineare I'emergere di posizioni chadbno ad attenuare la cogenza del piano econdmamziario per il
vincitore di gara. Una recente pronuncia dell’Aittoper la vigilanza dei contratti pubblici (Delifae20.12.2012, n. 105) - pur
riferendosi ad una particolare situazione contedétyer la creazione di una societa mista per &rezione e la gestione della
linea M4 della metropolitana di Milano, creatasham bando di gara pubblicato prima dell’entrataigore del Codice, 2006 -
ha ammesso che il piano economico e finanziario gas@re definito successivamente all'aggiudicazaeli gara tramite un
contratto accessorio (cfr. Italia Oggi, 10.1.2003usiness deciso dopo la gararale contratto accessorio, non previsto dalla
normativa vigente, potrebbe in futuro essere divouapplicato con modalita che rischierebbero debalire ancor piu il gia
debole controllo esercitato dal soggetto pubbliggiadicatore della gara su passaggi molto delabatiitto il processo di PPP,
come ad esempio la costituzione della societa migbdlico-privato e il reperimento dei finanziatprivati.



del piano, bozza di convenzione.

Ovviamente il contratto di concessione puo essar@fo solo dopo che il progetto preliminare
presentato in gara sia stato portato all'approvezi¢solitamente del CIPE) e dopo che il
promotore abbia accettato le eventuali modifichgragetto.

Quella esposta € la procedura di project financidga fase unica.

Una procedura piu farraginosa (a fase duplice) gatevche 'amministrazione aggiudicatrice
selezioni un promotore preferibile mediante unanprgara, simile a quella appena descritta, poi
faccia approvare il progetto preliminare (solitateedal CIPE) e infine selezioni con una
seconda gara il migliore offerente, salvo dirittel ppromotore preferibile ad esercitare la
prelazione.

Una altrettanto complessa procedura prevede -isahati equivalenti a quelli finora descritti -
che, se l'amministrazione competente non bandisaee gntro termini prefissati, alcuni
interessati (promotori) possono ottenerne comunigbhando presentando proposte contenenti:
progetto preliminare, bozza di convenzione, pian@mnemico-finanziario asseverato e
indicazioni sui caratteri del servizio da presfare

Piu delicato il caso in cui a qualche soggetto ginvinteressi invece realizzaopere non
ancora inserite nella programmazione pubblica plurennale di settore

In questo caso, operatori economici portatori dpitedi propri (in possesso di determinati
requisiti tecnici, organizzativi, finanziari e gesiali) possono presentare all’amministrazione
competente proposte contenenti un progetto predireiruna bozza di convenzione per i rapporti
bilaterali, un piano economico-finanziario asset@rla specificazione delle caratteristiche del
servizio e della gestiorié

L’amministrazione valuta entro tre mesi l'interega@blico della proposta. Se la valutazione é
positiva, porta all’approvazione (solitamente d#PE) il progetto preliminare predisposto dal

proponente e lo pone a base di una gara cui gpesponente € obbligatoriamente invitato e in
cui possiede il diritto di prelazione sulla condess dei lavori a parita di condizioni con un

vincitore formale eventualmente diverso.

Le considerazionie leprincipali regole seguenti valgonper entrambi i casi descritti.

Si sottolineano ancora i caratteri salienti detlbesna generale di finanza di progetto, che:

[) prevede I'apporto di risorse totalmente o parziabema carico dei soggetti realizzatori;

II) partendo dallo studio di fattibilita, rende cerdrdh progettazione preliminare - salve
eccezioni - a scapito della progettazione defiaitd esecutiva;

[ll) prevede come normale diritto/obbligo del concesmiona gestione dell’'opera realizzata.

Va sottolineato inoltre che la controprestazion#adpubblica amministrazione a favore del

31 Cr. articolo 153 del “Codice dei contratti pubblés.m.i., commi 16-18.

32 Cfr. articolo 153 del “Codice dei contratti pubbles.m.i.”, comma 19. Per un recente esempio ditquaeccanismo (dae
opere aggiudicate negli ultimi 15 giorrscaricato da Edilizia e Territorio il 30.9.2012)veda Comune di Salerno, Procedura
aperta in project financing, Gara ai sensi dell’lB58 comma 19 del D.Lgs. 163/2006 e s.m.i. p#id&mento in concessione dei
lavori pubblici avente ad oggetto la progettazideénitiva ed esecutiva, la costruzione e la swsiwaggestione dell'intervento di
sistemazione e realizzazione parcheggi di p.zza @adata aggiudicazione 7.9.2012.



concessionario, di regola, consiste unicamenteam@incessione a gestire funzionalmente e
sfruttare economicamente I'opera realizzata.

In qualche caso, tuttavia, la pubblica amministbaei concedente pud riconoscere al
concessionario - in aggiunta alla gestione fundemed economica - anche un prezzo.

Cio avviene, in particolare, quando “al concessimnaenga imposto di praticare nei confronti
degli utenti prezzi inferiori a quelli corrispondealla remunerazione degli investimenti e alla
somma del costo del servizio e dell'ordinario utlieimpresa, ovvero qualora sia necessario
assicurare al concessionario il perseguimento edeilibrio economico-finanziario degli
investimenti e della connessa gestione in relazadiaequalita del servizio da prestarg”

La concessione ha di regola una durata non supaitrenta anni.

Pero la pubblica amministrazione appaltante pudeustabilire una durata superiore “al fine di
assicurare il perseguimento dell'equilibrio ecoraw¥inanziario degli investimenti del
concessionario”, tenendo conto del rendimento emicm dell'opera, della percentuale del
prezzo aggiuntivo eventualmente attribuito. Iniatermini, al concessionario deve essere
garantito che non subira perdite: in caso di mokdi delle condizioni di mercato, di nuovi
meccanismi tariffari, di nuove condizioni per I'eseio delle attivita oggetto della concessione,
I'equilibrio del piano economico-finanziario devssere ripristinato anche tramite proroga del
termine di scadenza della concessione. A quesfmszdine 2011 e stato stabilito che “al fine di
assicurare il rientro del capitale investito e Ugidprio economico-finanziario del Piano
Economico Finanziario, per le nuove concessiomingiorto superiore ad un miliardo di euro, la
durata puo essere stabilita fino a cinquanta afini”

Anticipiamo in parte la conclusione del paragraf®:Ae combinazioni tra gestione funzionale
ed economica dell’opera, prezzo aggiuntivo atttdowl concessionario senza limite superiore
(dunque teoricamente fino al 100% del costo), dudaila concessione ed equilibrio economico
della gestione del concessionario sono uno destitiemi che stanno gradualmente azzerando il
rischio di impresa dei soggetti costruttori acandlalo alla pubblica amministrazione.

Altre regole non secondariealgonoper entrambi i casi descritti.

Nel caso che la concessione sia revocata per nbtpabblico interesse, al concessionario sono
rimborsati: il valore delle opere realizzate e aotlate; gli oneri accessori al netto degli

ammortamenti oppure i costi sostenuti se le opere sono state ancora collaudate; le penali
pattuite e gli altri costi sostenuti 0 da sosteriareonseguenza della revoca; un indennizzo, a
titolo di risarcimento del mancato guadagno, paril@%o del valore delle opere ancora da

eseguire ovvero della parte del servizio ancorgelire. Tutte queste somme sono destinate
prioritariamente a soddisfare i crediti dei finaatori del concessionario (dunque del sistema
bancario).

Il soggetto aggiudicatario ha la facolta (oppurebbligo, se previsto nel bando di gara) di
costituire una c.d. “societa di progetto” in formiaSpA o Srl - con capitale sociale determinato
dal bando di gara - che diventa concessionaritl@ triginario e sostituisce I'aggiudicatario in
tutti i rapporti con I'amministrazione concedente.

33 Articolo 143, comma 4, del “Codice dei contrattbplici e s.m.i.”.

34 Modifica all'articolo 143, comma 8, del “Codiceid®ntratti pubblici e s.m.i.” introdotta dall'actlo 42, comma 4, lett. c),
della legge n. 214/2011.
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Le acquisizioni o le cessioni del capitale dellacista di progetto” sono libere; ma non lo sono
del tutto per i soci che hanno concorso a formaegjuisiti per la qualificazione alla gara; in tali

ipotesi questi ultimi sono tenuti a parteciparea albcieta e a garantire 'adempimento degl
obblighi del concessionario sino alla data deliteato di collaudo dell'opera anche se (grande
vantaggio) non sono tenuti ad osservare I'obbligges$tione economico-funzionale dell’'opera
realizzata.

La “societa di progetto” per una singola infradtritd 0 un nuovo servizio di pubblica utilitd puo
emettere obbligazioni che “devono riportare chiaate ed evidenziare distintamente un
avvertimento dell'elevato grado di rischio del debiSi vedra (sezione C) che cid nonostante
queste obbligazioni possono essere acquisite fantendai c.d. investitori istituzionali; gli stessi
investitori istituzionali possono inoltre detenger investimento azioni di societa che realizzano
e gestiscono le infrastrutture.

A.2 Le regole speciali sulla finanza di progetto [geinfrastrutture strategiche:
il nuovo articolo 175 del “Codice dei contratti phlci e s.m.i.”

L'articolo 175 (Finanza di progetto) del “Codicei dmntratti pubblici e s.m.i.”® disciplina
'impiego integrativo della modalita di finanza girogetto quando si tratti di realizzare
infrastrutture strategiche ricorrendo all'impieg@yalente® di capitale privato all'interno della
procedura generale di concessione di costruzigesgone di lavori pubblici.

Va ancora ricordato che la concessione di costngzeogestione di lavori pubblici in finanza di
progetto si distingue dall’affidamento a contraegemerale perché quest'ultimo é escluso da
quella gestione dell'opera realizzata che invecenpmie al soggetto privato intervenuto con
capitali propri nel quadro del project financitig

Questo significa che la finanza di progetto norelshe agevolmente utilizzabile per realizzare
(con l'intervento prevalente di capitale privatojfrastrutture con modesti flussi di cassa
derivanti dalla gestione economico-funzionale, anonehe i fortissimi incentivi per i privati
realizzatori creati negli anni 2011-2012 non fossti da azzerare totalmente i loro rischi, in
riferimento a singole opere.

L’articolo 175 contiene molte ripetizioni di quangia disciplinato per le ipotesi generali dagli
articoli da 153 a 160, che qui si richiamano pearga non diversamente specificato.

% Come integralmente sostituito dall’articolo 41, coan5-bis, del decreto-legge n. 201/2011 conveditiéa legge n. 214/2011
(I manovra del Governo Monti) e poi nuovamente,ipsolo comma 14, dall'articolo 42 del decretodegn. 1/2012 convertito
dalla legge n. 27/2012.

36 Si ricorda che l'articolo 161, comma 1-bis, del tdme dei contratti pubblici e s.m.i.” attribuisce@ocumento annuale di
finanza pubblica e al Programma Nazionale defiastrutture Strategiche il compito di predispdleéenco delle infrastrutture
da ritenersi prioritarie sulla base dei segueritedgrgenerali: a) coerenza con l'integrazione [oreti europee e territoriali; b)
stato di avanzamento dell'iter procedurale; c) ipdia di prevalente finanziamento con capitalevaro. Nel paragrafo E.7 viene
poi messo in evidenza come la nuova formulazionguadisto comma abbia cancellato il vincolo (intréalatel 2007) che la
partecipazione di capitali privati alla realizzamodi un’opera pubblica fosse legata all’esistedzan “ritorno economico

derivante dalla gestione dell’'opera stessa”.

87 Questo dato di grande rilevanza non & direttamesypéicitato dall’articolo 175 del “Codice dei caati pubblici € s.m.i.” ma
si ricava dalla sistematica della materia e dadeglisposizioni particolari. Cfr. per esempio: a)retta distinzione tra
concessione di costruzione e gestione e affidamenit@rio a contraente generale dell’articolo atd 173); b) la chiara
indicazione che “il concessionario assume a propanco il rischio di gestione dell'opera” (artiool74, comma 1); ¢) la
disciplina separata prevista per la finanza di ptimge I'affidamento a contraente generale rispattiente dagli articoli 175 e
176; d) il fatto che a norma dell'articolo 175, aoman 12, “Il soggetto aggiudicatario & tenuto aglemgimenti previsti
dall'articolo 153, comma 13, secondo e terzo periagicioe a versare una cauzione per garantir€ini#b dell'esercizio del

servizio, le “penali relative al mancato o inesattiempimento di tutti gli obblighi contrattuali agli alla gestione dell’'opera”.
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Iniziativa di costruzione assunta da pubbliche amnmmistrazioni.

E’ questo il caso in cui il Ministero delle Infrastture individua - tra lénfrastrutture inserite
nel Programma nazionale delle infrastrutture stratgiche e degli insediamenti produttivi®®
- quelle infrastruttureda realizzare in finanza di progettoe le pubblica in undista su un
apposito sito Internet dopo che i relativi studi di fattibilitd (predisgti dalle amministrazioni
aggiudicatrici) sono stati approvati dal CIPE.

Approvando lo studio di fattibilita il CIPE indicanche “le eventuali risorse pubbliche destinate
al progetto”, irrevocabili, in affiancamento ai @ap privati che si ritiene di poter attivare.

Le offerte dei privati interessati alla gara devaoatenere tra I'altré

« il progetto preliminare e I'impegno ad integradon le eventuali modifiche richieste dal
CIPE;

« o studio di impatto ambientale (se richiesto dalbeme di settore);

* la bozza di convenzione per i rapporti bilateraln ¢amministrazione aggiudicatrice;

e il costo dell'opera;

* la documentazione sul preliminare coinvolgimentd peogetto di uno o piu istituti
finanziatori;

» il piano economico-finanziario asseverato da unacéada un intermediario finanziario o da
una societa di revisione;

* il rendiconto dell’integrale copertura finanziawmkll'investimento con la documentazione
della disponibilita di uno o piu istituti di credita concedere il finanziamento previsto nel
piano economico-finanziarit.

Le offerte sono valutate con il criterio dell'offareconomicamente piu vantaggiosa, integrato da
un esame su qualita del progetto preliminare ptasgnvalore economico e contenuto della
bozza di convenzione.

Al termine di questa valutazione, il migliore off@te viene nominato quale soggetto promotore
e cura gli atti necessari per arrivare allaggiadione. Resta fermo che I'amministrazione
aggiudicatrice puo richiedere al promotore prescaltune modifiche al progetto preliminare,

alla bozza di convenzione e al piano economicanfifeio presentati in gara.

Il soggetto aggiudicatore promuove, se necesstigyrocedura di valutazione di impatto
ambientale e quella di localizzazione urbanistica.

Dopo l'approvazione del progetto preliminare dagalel CIPE hanno luogo I'aggiudicazione e
la stipulazione del contratto di concessione dircasone e gestione. Se il vincitore della gara
non & il promotore®, “questultimo ha diritto al pagamento, a caricelldggiudicatario
definitivo, dellimporto delle spese sostenute [epredisposizione dell’offerta ed al rimborso
dei costi sostenuti per le integrazioni”.

38 Vedi il successivo paragrafo E.4 per maggioriafgitsul contenuto di questo strumento.
% n analogia agli elementi indicati nel paragrafd fser la generalita dei contratti di concessiogesione di lavori pubblici.

40 | a formulazione di questa norma dimostra con eziza che un soggetto interessato a queste opédrdrimmject financing
difficilmente rischia capitale proprio gia accaratm La portata di questa disposizione va poitavis relazione all'introduzione
(2010) del sistema di avanzamento per lotti casirut

41 cpps . i
Caso difficile ma teoricamente possibile.
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Iniziativa di costruzione assunta da soggetti prive.

Sono anche previste due ipotesi (una semplificdtairea complessa) per realizzare mediante
finanza di progettanfrastrutture inserite nel Programma nazionale dele infrastrutture
strategiche e degli insediamenti produttivi ma non presenti nella lista pubblicata
sull’apposito sito Internet. Due ipotesi, dunque, di parziale assenza di prograzione
pubblica e di prevalente iniziativa di soggettvgti interessati.

Prima ipotesi semplificata (commi 5 e seguenti).

La costruzione di infrastrutture inserite nel Peogma nazionale delle infrastrutture strategiche,
ma non presenti nella lista pubblicata sull’apposito Internet, pud essere promossa da soggetti
economici - in possesso di determinati requisitnediante presentazione di uno studio di
fattibilitd allamministrazione aggiudicatrice coetpnte. Se, dopo l'istruttoria del Ministero, il
CIPE approva lo studio di fattibilita, si avvia fgocedura descritta nel caso precedente di
“Iniziativa di costruzione assunta da pubbliche amstrazioni”.

Seconda ipotesi complessa (comma 14).

La costruzione di infrastrutture inserite nel Peogma nazionale delle infrastrutture strategiche,
ma non presenti nella lista pubblicata su appasitoInternet, puo essere promossa da soggetti
economici - in possesso di determinati requisihediante presentazione (non di uno studio di
fattibilita bensi) di impegnative proposte orgamiaine devono contenere tra l'altro:

« il progetto preliminare e I'impegno ad integrarloncle eventuali modifiche richieste dal
CIPE;

* o studio di impatto ambientale (se richiesto dalbeme di settore);

* la bozza di convenzione per i rapporti bilateraln ¢amministrazione aggiudicatrice;

e il costo dell'opera;

* la documentazione sul preliminare coinvolgimentd peogetto di uno o piu istituti

finanziatori;

« il piano economico-finanziario asseverato da umec@ada un intermediario finanziario o da
una societa di revisione;

* il rendiconto dell'integrale copertura finanziadell'investimento con la documentazione

della disponibilita di uno o piu istituti di credita concedere il finanziamento previsto nel
piano economico-finanziario;

* lindicazione del contributo pubblico eventualmemitenuto necessario alla realizzazione
del progetto e la specificazione delle carattetgtidel servizio e della gestiofie

Dopo listruttoria del Ministero, il progetto prelinare e eventualmente approvato dal CIPE e il
proponente diviene promotore se accetta anche dateali modifiche alla propria proposta

iniziale. L'opera e inserita nella lista pubblicasall’apposito sito Internet e la procedura
prosegue come descritto piu sopra.

Sulle due ipotesi descritte osserviamo quindi che:

- la forte apertura alle iniziative di privati promat appare in linea con la tendenza dei

“2 Tale indicazione non viene richiesta nel precegleaso delle infrastrutture da realizzare medifinémza di progetto inserite
nel Programma nazionale delle infrastrutture sgiatee e presenti nella lista del Ministero dellérdstrutture pubblicata su
Internet in quanto in quel caso ¢ il CIPE a deteamnil tetto del contributo pubblico.
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soggetti pubbilici italiani a rinunciare alla prestae di servizi pubblici per farli sostituire da
forme di privatizzazione;

- Il'equilibrio del rapporto di concessione di costbne e gestione resta shilanciato a danno
dell'amministrazione concedente, la quale peraftom redigera quasi mai un progetto
preliminare e quindi non avra neppure un vero @dotisui caratteri dell'opera ma anzi sara
costretta a continue costose attivita istruttonie isiziativa esterna, e vedra comunque
diminuire nel tempo le proprie residue competeezeaithe;

- il sistema messo a punto apre ulteriori spazi agwei lobbistiche e si presta a combinazioni
spartitorie tra le grandi imprese di costruzionecée tenendo conto che le aggiudicazioni in
project financing avvengono anche in caso di garauna sola offerta.

Di project financing si e parlato a suo tempo anoéela realizzazione del progetto per la nuova
ferrovia del Brennero. Renderne conto brevementdile per anticipare le riflessioni del
paragrafo A.3 sulle criticita economico-finanziadiequesta procedura.

Secondo fonti del 2008, la societa mista Italiathiasncaricata, la BBT-SE, aveva individuato
una modalita per coinvolgere i privati almeno neltsa in opera della tecnologia ferroviaria di
attrezzatura della galleria di base (tecnologiettdficazione, rotaie, illuminazione, sistemi di
controllo e allarme, sistemi informatici ed eletti@). Avrebbe dunque fatto ricorso ad una
forma di"public private partnership”, con modalita di pajdinancing e costituzione di una
societa mista tra pubblici e privati, che dal 204vrebbe investito nella progettazione e
costruzione della parte ferroviaria ottenendo impenso un contratto di manutenzione di lungo
periodo per recuperare i propri investimeéitiDell'ipotesi fatta allora non si hanno pil nogizi
Gia prima pero, nel 2002, una delle configurazidnifinanziamento ipotizzate era il c.d.
"Modello puramente privato”, in cui gli investitgorivati avrebbero curato per circa il 30% la
costruzione e la gestione dell’opera (con finanzatnpropri o reperiti sul mercato in un quadro
di project financing) e sarebbero divenuti titolaiella concessione di diritto pubblico per
I'infrastruttura ferroviaria, assumendo i rischptleeventuali disavanzi, solo se il progetto avesse
avuto una tendenziale accertata redditivita (pemggo mediante il finanziamento trasversale
proveniente dalla autostrada A22); si aggiungeviadjuwche lintervento dei capitali privati
doveva essere normalmente bilanciato dallo StatmaVerso un sostegno diretto del fabbisogno
finanziario, contributi pubblici, garanzie o altassunzioni di responsabilita”; e si aggiungeva
che - vista la probabile bassa redditivita delli@pe "verosimilmente, sara difficile realizzare il
progetto secondo un puro approccio di finanza dgetto, perché si prevede che il progetto
complessivo (cioe la costruzione e la gestione) mascira a raggiungere livelli di cash-flow
sufficienti per il rimborso dei finanziamenti, sengli interventi degli Stati partecipanff":

43 Cfr. "Corriere dell'Alto Adige", 20.1.2008,unnel del Brennero. Dal 2015 societa ad hoc pendébgia e manutenzione. Bbt,

opere ferroviarie ai privati. Allo studio un'ipotiedi «public private partnershig»'ll Sole 24 Ore", 27.5.2008| tunnel aspetta
I'ok. Il valore di questa porzione del progetto tecrscaggirerebbe intorno al 20% del totale o secaaltta fonte a circa 0,8
miliardi di € (cfr. "'Adige", 29.4.2008Verso un patto RFI-Autobrennero. Privati partnerr @00 milion). La decisione
definitiva doveva essere presa dopo il settembf@82fese in cui avrebbe dovuto chiudersi I'appcsitmlio. L'idea & stata
confermata anche successivamente da Konrad Bergmeishministratore di BBT SE, per l'attrezzatura tdenel di base
("Corriere dell'Alto Adige", 3.10.2008Tunnel del Brennero Convegno della Camera di comimgre poi ribadita nel corso
della riunione della Commissione intergovernativéuga dallAccordo tra la Repubblica italianaseRepubblica d’Austria per
la realizzazione di un tunnel ferroviario di bas#i’asse del Brennero"”, a Roma nei primi giorni diobte 2008, dove sarebbe
stato raggiunta una intesa sostanziale sull'impagmunto di un modello PPP per l'attrezzaturaudeiel di base per importi pari
a circa 800 milioni di € ("Alto Adige", 9.10.200&urotunnel. Nuove garanzie da Roma alla CIG il Gowewsostiene» il
progetto del Brenneno

4 Studio Preliminare BBT-GEIBinanziamento e concessign®l. 8, giugno 2002.
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A.3 La deriva della finanza di progetto verso camahi di eccessivo favore per
I'intervento del capitale privato

Per comprendere meglio perché crescono le progmaibliche e gli interessi dei privati alla
realizzazione di opere, e in particolare di alctipelogie di infrastrutture strategiche mediante
ricorso alla finanza di progetto, puo essere utile breve ricostruzione della storia recente di
guesto istituto.

Le prime regole sulla finanza di progetto sonoesgatste all’inizio degli anni 1990.

La controprestazione dellamministrazione aggiudlica al privato che interveniva nella
realizzazione di opere pubbliche con propri cap(tildebito o di rischio) consisteva in origine
nell'attribuzione al concessionario del dirittogkstire I'opera per un periodo abbastanza lungo
(di regola, 30 anni), cosi da consentirgli il reexp del capitale investito e la relativa
remunerazione; a cio in qualche caso eventualgguageva il riconoscimento di un prezzo,
comunque mai superiore al 50%.

Va ricordato che nelle concessioni di costruziordi gestione di un’opera pubblica in project
financing riconoscere un prezzo al costruttore gidvnon era un’eventualitd ma un elemento
quasi sempre certo per il concessionario, specigkngeei casi in cui gli veniva imposto di
praticare agli utenti tariffe tali da non consemtia completa remunerazione degli investimenti
ovvero nei casi in cui era necessario assicurdrgld. equilibrio economico-finanziario degli
investimenti e della connessa gestione in funzaeik particolare qualita (in sostanza, difficolta
di mercato) del servizio da prestare.

Restava tuttavia sempre aperto il problema diaa#ticapitali privati nella realizzazione di alcuni
tipi di “grandi opere”, quelli che non hanno maraatito introiti di gestione capaci di ripagare
gli investimenti (quali le linee ferroviarie AV/AQ) che quindi non assicuravano alle strategie di
project financing il successo sperato.

Le regole del gioco cambiano allora radicalmenteladegge obiettivo n. 443 del 2001, e poi tra
il 2002 e il 2006, con il mutamento progressivo da&la natura della concessione di opera
pubblica sia del senso dell'intervento di soggatitrati come cofinanziatori prevalenti:

- si consolida la prassi di riconoscere sempre uzzprel privato che interviene in project
financing;

- questo prezzo non mantiene il vecchio limite dé&5€ comunque supera nei fatti qualsiasi
percentuale prefissata mediante tutti i facili neggsmi di revisione in corso d’opera;

- la durata della concessione si estende in moddafisgfivo e variabile molto oltre i 30 anni
di base, soprattutto per le ripetute proroghe auiinitto il gestore dell’opera per compensare
la variazione delle condizioni che determinano diégrio economico-finanziario della
gestione (modifiche della situazione di mercato,ouiumeccanismi tariffari, nuove
condizioni di esercizio dell'attivita di settoregrabiamenti del quadro normativig)

- il prezzo al concessionario di opera pubblica wjgut financing € attribuito sia direttamente
sia con vari accorgimenti tecnico-finanziari cherémdono ancora piu appetibile, legato a
variabili economico-finanziarie onerose per 'amisirazione aggiudicatric®;

45 Anticipiamo che dalla fine del 2011 per le nuowneessioni di importo superiore ad un miliardo laatia della gestione
dell’'opera puo essere stabilita fino a cinquanta,aempre salve le consuete proroghe.

4 Tra cui, ad esempio, la stipulazione di un camneo per I'opera costruita, prolungato per tuetallirata della concessione,
assegnato alla spesa corrente e quindi svincolaitdirditi del patto di stabilita sugli investimentVedi "Il Sole 24 Ore",
10.8.2008,Piu poteri alla BEI sulle maxi-opereQuesto riconoscimento di canone d’uso si staansliluppando oggi nelle
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- nascono quindi di fatto “nuove” forme di concessian cui il diritto-obbligo di gestire
efficacemente I'opera non & formalmente elimirfatma diventa in sostanza poco rilevante -
a tutto svantaggio delllamministrazione e deglintite perché il prezzo spuntato e il
complesso degli altri vantaggi ottenuti dal privaéalizzatore possono costituire compensi
piu interessanti dei flussi di cassa generati dgaistione.

Ultimamente® sono state anche previste notevoli e differenzigigortunita di valorizzazione

immobiliare a vantaggio dei concessionari di castme e di gestione di lavori pubblici in

project financing. Siccome pero le disposizionritBrimento sono applicabili anche nei casi in
cui non si ricorre a interventi di finanza di prtigese ne tratta nel paragrafo E.4.

Lo strumento del project financing viene quindidiralmente distorto verso le convenienze delle
grandi imprese di costruzione. Si trasforma in emplesso meccanismo che - azionato da
soggetti privati dotati di capitali presi a prestilal mercato finanziario - pud scaricare sulle
amministrazioni, e dunque sulle collettivita, uremcomplessivo composto:

» dall’elevato prezzo vivo pagato per 'opera e deiisncrementi nel tempo;

« dalla privatizzazione degli (eventuali) utili digi®ne per lunghissimi periodi;

« dal totale degli impegni assunti per la “sosten#sil dell’'operazione, dai relativi costi
finanziari e dallimmancabile indebitamento per aiig

In conclusione, la finanza di progetto - insiemeriabrso ai prestiti sul mercato finanziario
contratti dal sistema delle SpA pubbliche - pudtitgise oggi un fattore sempre piu pericoloso
di incremento progressivo del debito pubblico otxule ultime trovate dei decreti legge delle
manovre del Governo Monti avvalorano questi dubbi.

In questa versione sostanzialmente snaturata {ifh saggetto realizzatore in project financing
cessa di rischiare seriamente e puo di fatto perdeeresse alla razionale ed economica
esecuzione e gestione dell'opera) il ricorso ajeptdfinancing pud di nuovo somigliare (non
nella forma ma nei risultati) all'affidamento a t@ente generale esentato dalla gestione
dell’opera tipico del c.d. modello TAV originario.

Gli accorgimenti messi a punto nel decennio 200002fer favorire la finanza di progetto hanno
riscontrato un successo complessivamente scarsonferma delle resistenze dei privati ad
entrare in project financing nella costruzione kuai tipi di opere pubbliche, come le linee
ferroviarie AV/AC, lo stesso Ministro delle Infrastture del Governo Berlusconi era convinto
(agosto 2008) "che per un pacchetto consistentgelie non esista alternativa ai finanziamenti
pubblici” *°.

Gli accorgimenti recenti sono piu sofisticati, ne@mbrano destinati a sicuro fallimento ma - a
causa della crisi finanziaria negli istituti di di® - stentano a produrre tutti gli spettacolari
effetti attesi dai gruppi economici interessati.

Si legga ad esempio il seguente commento da Eal#iZierritorio, 29.10.2012, ripreso anche da
Newsletter di Infopieffe.it del 30.10.2012:

forme della locazione finanziaria e del contraftdidponibilita (cfr. sezione B).
4T E continua a costituire la differenza con il médelell'affidamento a contraente generale.

8 Cfr. Decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 201, recddisposizioni urgenti per la crescita, lI'equitd eonsolidamento dei conti
pubblici”, convertito con modificazioni dalla leg@® dicembre 2011, n. 214, articolo 42, comma &, sbstituisce I'articolo
143, comma 5, del “Codice dei contratti pubblicira.g”.

49 Cfr. "Il Sole 24 Ore", 13.8.200&asse vuote per strade e ferravie
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“Project financing, la crisi rende difficile il ahcio. Il CIPE assegna finanziamenti per 116
milioni e approva opere per altri 1.151. Non bagtde riforme del Governo Monti
(defiscalizzazioni, permuta libera, project bonémslificazioni procedurali, norme per la
bancabilita, contratto di disponibilitd), per rigofare il project financing per infrastrutture. E
quanto emerso dal Forum Infrastrutture 2012, maxiegno organizzato a Roma il 25 ottobre
da Business International (Fiera Milano Spa) eige#t collaborazione con la redazione di
«Edilizia e Territorio». Al di l1a del numero di bdinpubblicati, che da sempre riscontro di una
domanda elevata di partenariato pubblico-privatipgo forti sono le difficolta sul mercato. Una
difficolta soprattutto finanziaria, dovuta alla eara di liquidita a medio-lungo termine da parte
delle banche (dovuta tra l'altro alle regole dii@s3 e Solvency 2) e all'incremento dei tassi di
interesse fatti pagare in particolare dalle bantd&ne, sulle quali pesano i maggiori costi di
approvvigionamento dovuti all'effetto spread”.

Per fronteggiare la crisi di liquidita delle banclehe teoricamente dovrebbero finanziare ben
volentieri operazioni di PPP per le ampie garaqmibbliche esistenti, si arriva a sentire che
“sarebbe molto utile che la BCE facesse una nu@&razione diquantitative easingLtro)
vincolata a finanziamenti alle infrastrutture a moedermine, 7-9 anni. Le banche, cioe,
avrebbero la possibilitd di finanziarsi presso I€Bsolo presentando un pre-contratto di
finanziamento a un’infrastruttura. Sappiamo chedsa € in discussioné”.

50 Cfr. le dichiarazioni del Presidente della CassadSigpe Prestiti, in Osservatorio nazionale PF128012 Anas paghera
entro 10 giorni 700 milioni alle imprese
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B - Il contratto di disponibilita

Per realizzare, completare ed acquisire opere miigbd di pubblica utilita - soprattutto quelle a
scarsa redditivita che non consentirebbero un dgeetupero dell'investimento attraverso la
gestione economica e funzionale - i committentiljpieb possono ricorrere al c.d. “contratto di
disponibilita”.

Questo contratto é disciplinato come una formaisfedel piu generale contratto di “locazione
finanziaria di opere pubbliche o di pubblica Wilit* che a sua volta appartiene alla categoria dei
contratti di leasing’.

La “locazione finanziaria di opere pubbliche o dibplica utilita” & regolata dal “Codice dei
contratti pubblici e s.m.i.” come “contratto aveatdoggetto la prestazione di servizi finanziari e
I'esecuzione di lavori®®, ed & applicabile anche nel settore delle infuststre strategiche.

Un breve riassunto delle regole sulla locazionarfmaria:

e ¢ introdotta sempre attraverso un bando di garatbas un progetto almeno preliminare (se
non definitivo) dell'opera,;

* il bando “determina i requisiti soggettivi, funzelip economici, tecnico-realizzativi ed
organizzativi di partecipazione, le caratteristichedell'opera, i costi, i tempi e le garanzie
dell'operazione, nonché i parametri di valutaziomenica ed economico-finanziaria
dell'offerta economicamente pili vantaggio¥a”

e l'aggiudicatario cura i successivi livelli di pratgzione, fino a quella esecutiva,

« J|'offerta pud essere presentata oltre che dai $ingoggetti realizzatori anche da
un’associazione temporanea costituita dal sogdetémziatore e dal soggetto realizzatore
oppure da un contraente generdle

« il soggetto finanziatore deve dimostrare alla stai appaltante che dispone dei mezzi
necessari ad eseguire I'appalto (anche avvalertiis capacita di altri soggetti e anche in
associazione temporanea con un soggetto realizzator

« l'opera puo essere localizzata su terreni nellpadifilita del soggetto realizzatote

* ['eventuale gestione funzionale dell'opera da pdeiecostruttore non & esclusa (anche se il
contratto di disponibilita non € concepito per qaexopo).

Nella sostanza, listituto del leasing pubblpintrodotto con la legge finanziaria 2067e

et gli articoli 3 (commi 15-bis e 15-bis.1), 160 e 160-ter del “Codice dei contratti pubblici.es.”.

La locazione finanziaria costituisce appalto pulibldi lavori: significa che normalmente ha per dgpéa progettazione
esecutiva e I'esecuzione dell'opera; ma nel casoftistrutture strategiche pud avere per oggaito Besecuzione dell'opera
sulla base del progetto preliminare o definitivefooa base di gara da parte dell’amministraziomgguaicatrice.

2 gj definisce leasing il contratto con cui il prigbario di un bene lo concede in uso a un altrgetig che paga un canone e
puo acquistarne la proprieta al termine del periomittrattuale dietro pagamento di un ulteriore pogarestabilito.

53 Articoli 3, comma 15-bis, e 160-bis.

% S noti che, in mancanza di una compiuta discipliin caratteri e condizioni di questo tipo di cattw, qui il contenuto del
bando di gara € molto piu cruciale che in altri dasontratti pubblici.

%5 Un contraente generale che partecipa ad una gananpcontratto di disponibilita - se in possessorequisiti determinati dal
bando o se si avvale delle capacita di altri sdggepud parteciparvi anche per affidamenti relata realizzazione,
all'acquisizione ed al completamento di opere pigblel o di pubblica utilita diversi da infrastrugustrategiche e insediamenti
produttivi.

*8 Che cosi pud anche portare a buon fine un evernpeaterso di speculazione sulle aree.

> Leasing finanziario immobiliare o leasing in costndo, secondo definizioni dottrinali.

%8| egge 27.12.2006 n. 296.
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modificato ancora nel 2008, € un meccanismo ingleeza trilaterale con il quale una societa di
leasing finanzia e acquisisce da un'impresa costeiun’opera e la cede poi in uso ad una PA a
fronte del pagamento di un canone. L'opera (che Ipempiu non consente il recupero
dell'investimento attraverso la sua gestione ecacmifunzionale) resta di proprieta della societa
di leasing (quindi resta privata) fino all'eventiaiscatto da parte della PA appaltante. | canoni
periodici, comprensivi della parte capitale e dgll®ta di interessi, sono (fino a prova contraria)
da considerare spese correnti per utilizzo di lrierzi e quindi non rientrano nei limiti di
indebitamento del soggetto pubblico.

Le regole speciali sudontratto di disponibilita - introdotte molto recentemente- sono state
salutate come grande innovazidha fronte delle difficolta applicative del normédasing.

Questo contratto € dichiarato espressamente abjpdicalle infrastrutture strategiclie come le
linee TAV, specialmente quando e possibile frazilenia lotti costruttivi, e pud combinarsi con
un (difficile) intervento in finanza di progetto im, alternativa, con un affidamento a contraente
generale.

Secondo la definizione formale, con il contratto disponibilita sono affidate ad un soggetto

privato - a suo rischio e sua spesa - la costrezéola messa a disposizione dell'amministrazione
aggiudicatrice di un'opera (che resta almeno ilm®ate di proprietd privata ma €) destinata

all'esercizio di un pubblico servizio, a fronte wln corrispettivo.

L’affidatario € selezionato con gara pubblica, i partecipanti devono presentare il progetto
preliminare dell'opera e una garanzia pari al 2%pdezzo base, e il cui bando deve avere “un
capitolato prestazionale, predisposto dall'ammiasbne aggiudicatrice, che indica, in dettaglio,
le caratteristiche tecniche e funzionali che dess&curare I'opera costruita”.

L'affidatario vincitore della gara deve predispogefare approvare il progetto definitivo, il

progetto esecutivo e le eventuali varianti in cal'®pera, con la facolta di introdurre varianti per
una maggiore economicita di costruzione o gestipreyia comunicazione allamministrazione
aggiudicatrice e, se prescritto, alle terze autaritmpetenty.

Solo in apparenza I'opera non é costruita a risdeibamministrazione aggiudicatrice.
L’affidatario assume, come appare ovvio, il risctala costruzione (potendo rivestire anche il
ruolo di autorita espropriante) e della gestionenita dell'opera per il periodo di messa a

disposizione dell'amministrazione aggiudicatrice.

Almeno inizialmente I'opera resta di proprieta degjgetto costruttore; questo pero - a fronte del
corrispettivo - assume a proprio rischio I'onerssfatito da cauzione) di assicurare la fruibilita

%9 Vedi I'articolo 44 del DL n. 1/2012 convertito ttalegge n. 27/2012 (nel “Codice dei contratti piditd s.m.i.” € stato quindi
integrato I'articolo 3, comma 15-his.1, ed & siatoodotto un articolo 160-ter). Vedi inoltre I'ablo 4-bis del DL n. 83/2012,
convertito dalla legge n. 134/2012.

60 Cfr. Sole 24 Ore, 30.1.201Rasce il contratto di disponibilita alla PA immalbghiavi in mano

61 Articolo 160-ter, comma 7, del “Codice dei conirpttbblici e s.m.i.”.

®2 Lincerta formulazione della norma non puo sigrdfie che é I'affidatario ad approvare i progettaffidatario perd (e non e
poca cosa) si sostituisce allamministrazione affi@ per tutti gli adempimenti interni sulla prdgeione successiva a quella
preliminare. La scelta di lasciare all'affidatatielaborazione dei progetti definitivo ed esecutvde varianti in corso d’opera
esclude 'amministrazione affidante da ogni cotdroina questa scelta non deve essere interprethtsenso della sottrazione
dei poteri ordinari degli organi istituzionali coptpnti: per esempio, un progetto definitivo di dimea TAV o di una sua
porzione continuera ad essere approvato dal CIPEecmodalita dell’articolo 166 “Codice dei contrattibblici e s.m.i.”.
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dell'opera garantendone la manutenziéhe la risoluzione di tutti gli eventuali vizi, areh
sopravvenuti.

Tuttavia le modifiche dell’agosto 2012 hanno intitid la possibilita che il contratto preveda
“modalita di ripartizione dei rischi tra le partche possono comportare variazioni dei
corrispettivi dovuti per gli eventi incidenti surqgetto, sulla realizzazione o sulla gestione
tecnica dell'opera, derivanti dal sopravvenire dinme o provvedimenti cogenti di pubbliche
autorita”. Come e facile constatare, la vaghezata derma € suscettibile di spostare quote
indeterminate ma potenzialmente crescenti di anedchi sull’amministrazione aggiudicatrice.

Va annotato, infine, che

- le regole introdotte nel marzo 2012 addossavanaraimente all’affidatario il rischio della
mancata o ritardata approvazione da parte di @urarita competenti della progettazione e
delle eventuali varianti

- invece, le regole introdotte nellagosto 2012 - pwn modificando le precedenti -
aggiungono la contrastante previsione secondo icuist¢hi sulla costruzione e gestione
tecnica dell'opera derivanti da mancato o ritardééscio di autorizzazioni, pareri, nulla osta
e ogni altro atto di natura amministrativa sono aico del soggetto aggiudicatore”.
Quest’ultima “innovazione” non significa altro cleecollare formalmente il rischio di
costruzione allamministrazione affidante, con nseguenze in termini di indebitamento
occulto che sono esposte nel paragrafo E.8.

Le specifiche modalita previste per la retribuziatel'affidatario confermano che in realta
nessuna opera sara realizzata con questo schemmsmse incontrollabili e senza gravi rischi
per 'amministrazione affidante.

Questa retribuzione infatti consiste in:

a) un canone di disponibilita, individuato nel bardi gara;

b) un eventuale contributo in corso d'opera, cormengon superiore al 50% del costo di
costruzione, nel caso si preveda al termine detratia il trasferimento della proprieta dell'opera
all'amministrazione aggiudicatrice;

c) un eventuale prezzo di trasferimento che teragdocdei canoni gia versati, dell'eventuale
contributo in corso d'opera e del valore di meraasiduo dell'opera, nel caso si preveda al
termine del contratto il trasferimento della prepdi dellopera allamministrazione

aggiudicatrice.

Non é difficile vedere quanto un meccanismo dekgesia capace:

» di alimentare operazioni se non altro azzardat@atée di amministrazioni che non hanno
attualmente risorse disponibili per realizzare eper

e produrre altro debito pubblico occulto
perché un contratto pluriennale per un canone cgomirpesante - anche per gli oneri
finanziari di prestiti e interessi - impegna abhbamil risorse dei bilanci futuri
e perché la reale valutazione dei rischi connegsiesto tipo di contratto costringera prima o
poi a spostare questo canone dalle partite corfauquisto di beni e servizi) agli
investimenti in conto capitale.

63 . . TN . . . . .
In questo senso il contratto di disponibilita reamebbe in contraddizione con il suo impiego déepdirun contraente generale
perché questo € escluso dalla gestione funziodagée@nomica dell’opera realizzata.
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C - Le obbligazioni di progetto o project bond nazinali

E’ previsto in Italia gia da molti anfi

» che il soggetto aggiudicatario di una concessiogrel@ realizzazione e/o gestione di una
infrastruttura o di un nuovo servizio di pubblicdita ha la facolta di costituire una societa
di progetto in forma di SpA o Srl, anche consortile

* che queste societa private di progetto possonoteraebbbligazioni garantite da ipoteca,
avvertendo dell’elevato grado di rischio connessa; questa possibilita & rimasta fino ad
0ggi praticamente inattuata.

Dall'inizio del 2012, pero, lo strumento del c.doject bond é stato fortemente rilanciato nel
tentativo di superare le difficolta che prima lodevano “poco interessante” per il mercato delle
imprese di costruzione e dei loro finanziatori.

Le nuove regolé& stabiliscono che:

1) allo scopo di realizzare una singola infrastrutiman nuovo servizio di pubblica utilita sia le
societa di progetto che, piu in generale, tuttipi ti societa titolari di un contratto di
partenariato pubblico privato (PPP)possono emettere titoli obbligazionari e titoliddibito
nominativi (certificati di debito) non trasferibildestinati®’ alla sottoscrizione dei soli
investitori qualificati®, ai quali non si applicano le regole dell'offedlapubblico. E’ il caso

® La prima regolamentazione delle societa di progettdelle obbligazioni di progetto risale all'adic 11 della legge n.
415/1998, "Modifiche alla legge 11 febbraio 1994109, e ulteriori disposizioni in materia di lavpubblici", che aggiunse
alcuni articoli (qui interessano gli articoli 37igquies e 37%exie} alla prima legge quadro in materia di lavori plidibdel
1994, la c.d. legge Merloni). Questa regolamentaziaiziale fu poi ripresa, con identico contenutegli articoli 156 e 157 del
“Codice dei contratti pubblici e s.m.i.” del 2006.

85 L'articolo 41 del DL n. 1/2012 convertito dalladge n. 27/2012 ha sostituito I'articolo 157 del tBe dei contratti pubblici
es.m.i.”.

®8 Si ricorda la definizione ampia dello schema dPRPortata all'inizio di queste pagine (nota 2D).conseguenza d’ora in poi
possono emettere questi titoli anche le societéosiruzione titolari di concessione di lavori pubbthe non sono definibili
come societa di progetto quali, per esempio: léetdaniste pubblico-private costituite per la gasél dei servizi pubblici locali
e la realizzazione di opere; le societa titolaradiorizzazioni per la costruzione e gestione fiasirutture di trasporto di gas e
delle concessioni di stoccaggio; le societa titoldir autorizzazione per la costruzione di infraitite di distribuzione
dell'energia elettrica; le societa titolari di arizzazioni per la costruzione e I'esercizio dntarali di rigassificazione.

67 - . o - . ) .
Questa formulazione non consente di escluderdach@toscrizione da parte dei destinatari potretshdtare in qualche modo
forzata, se non altro sul piano politico.

®8 Attraverso una ricostruzione che passa dal dedegiislativo n. 58/1998 in materia di intermediamdfinanziaria e s.m.i.,
dalla delibera CONSOB n. 16190 del 29.10.2007 e s(Reigolamento intermediari), dal Decreto MinistEamnomia e Finanze
n. 236 del 11.11.2011 (Definizione e individuaziate? clienti professionali pubblici, decreto legisvo n. 236/2011) e infine
dalla delibera CONSOB n. 18079 del 20.1.2012 si ph@mmatizzare che sono investitori qualificati

1) i c.d. clienti professionali privati dei servidi investimento, generalmente rientranti nellaiooe di_investitori istituzionali

privati:

a) banche;

b) SIM e imprese di investimento;

c) altri istituti finanziari autorizzati o regolamizti;

d) imprese di assicurazione;

e) organismi di investimento collettivo e societ@geistione di tali organismi;

f) fondi pensione e societa di gestione di talidipn

g) negoziatori per conto proprio di merci e struthdarivati su merci;

h) soggetti che svolgono esclusivamente la negimriazper conto proprio su mercati di strumenti fficiari e che aderiscono
indirettamente al servizio di liquidazione, noneh&istema di compensazione e garanzia (locals);

i) altri investitori istituzionali;

I) agenti di cambio;

m) imprese di grandi dimensioni con almeno due igiijdimensionali tra totale di bilancio di 20.0000 Euro, fatturato netto
di 40.000.000 Euro, fondi propri di 2.000.000 Euro;
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di osservare che - contrariamente all'apparentétdimormativo - ad avere lo status di
investitore qualificato sono praticamente tuttoggetti pubblici e tutti i soggetti privati che
operano sul mercato bancario/finanziario;

2) ititoli emessi possono essere trasferiti sololadiavestitori qualificati;

3) ai titoli emessi non si applicano i vincoli del it commerciale ordinario consueti per
questo tipo di prodotf?;

4) “i titoli e la relativa documentazione di offertawbno riportare chiaramente ed evidenziare
distintamente un avvertimento circa I'elevato doodli rischio associato all’'operazione”;

5) per tutto il periodo della costruzione dell'infradgtura o dell’organizzazione del nuovo
servizio, e fino allavvio della gestione, obbligazi e titoli di debito “possond® essere
garantiti dal sistema finanziario, da fondaziordae fondi privati” secondo indicazioni che
dovranno essere stabilite da un decreto del Mona#f'Economia e delle Finanze;

6) le nuove norme si applicano anche a societa giétwites alla data della loro entrata in vigore
71

A questa architettura di favor@ il decreto-legge 22.6.2012, n. 83 (convertito alddgge n.
134/2012) ha aggiunto ulteriori elementi soprattwath’articolo 1 (Integrazione della disciplina
relativa all'emissione di obbligazioni e di titali debito da parte delle societa di progetto -
project bond):

e per un periodo di tre anni dall’emissione, gli net&si delle obbligazioni di progetto hanno lo
stesso regime fiscale previsto per i titoli delitiepubblico (tassa sui rendimenti al 12,50%
in luogo di quella ordinaria al 20%)

* per lo stesso periodo le garanzie di qualunque d@ochiunque e in qualsiasi momento

n) investitori istituzionali la cui attivita pringale € investire in strumenti finanziari, compmgsienti dediti alla cartolarizzazione
di attivi o altre operazioni finanziarie;
o) clienti diversi che con determinati requisitifaeciano richiesta agli intermediari;
2) i c.d._clienti professionali pubblici dei senviti investimento:
a) Governo della Repubblica;
b) Banca d'ltalia;
) su richiesta, Regioni, Province autonome di TrentBolzano, Comuni, Province, Citta Metropolitane, Goita Montane,
Comunita Isolane, Unioni di Comuni, enti pubblici iwemli e regionali, a condizione che i richiedestddisfino
congiuntamente il requisito di avere entrate fimaitertate nell'ultimo rendiconto di gestione apato superiori a 40 milioni di
Euro, il requisito di aver effettuato operazioni mercato finanziario di valore nominale o nozi@abmplessivo superiore a
100 milioni di Euro nel corso del triennio precetdela stipulazione del contratto, il requisito gleee in organico personale con
adeguate competenze in materia di servizi di inwvestto (compresi quelli di gestione collettiva)teisenti finanziari.
69 . . N . . - N . . . S
Non si applicano piu, per esempio, le regole deli€@oCivile sull'impossibilita di ridurre il capitalsociale dopo I'emissione
obbligazionaria, sulla tracciabilita e le informaazi di valore e di garanzia delle obbligazioni, fuizionamento dell’assemblea
e sui diritti degli obbligazionisti, sulle modalith costituzione delle garanzie; inoltre ora sobditate all’emissione di project
bond anche le societa di progetto costituite comegeta a responsabilita limitata.
70 . . . ] . . R - . o
La frase contiene un evidente eufemismo: la géasara, nei fatti, non possibile bensi necessttidi cosi rischiosi non
sarebbero collocabili senza ferree sicurezze alrsehdmborso del capitale. E’ evidente il vantagghe viene riconosciuto agli
investitori, visto che la fase di costruzione pudlgngarsi imprevedibilmente tempo, con rischiossieite che I'opera non sia
completata e dunque con il pericolo di non prodflussi di cassa derivanti dal suo sfruttamentaecaico.
1pi guesta particolare disposizione potrebbero lavsg tra le altre, anche Lyon Turin Ferroviaies 0 il promotore pubblico
che la sostituira dal 2013) e Brennerbasitunnele®adturopea nel caso in cui fossero in futuro chtenalla costruzione delle
opere TAV principali.
2 1n studio legale Bonelli erede PappalarBogject bonds19.7.2012, si legge anche: a) che sarebbe paeiesenzione dai
limiti di deducibilita degli interessi normalmengpplicabili ad obbligazioni emesse da societa novtaje e quindi esisterebbe
piena deducibilita degli interessi ai fini dell'|REB) che sarebbe prevista I'estensione del regisoale favorevole sui proventi
di bond emessi da banche e societa quotate e guimdesisterebbero ritenute in caso di sottoserezida parte di investitori
societari italiani ed esisterebbe la piena eseezjwar gli investitori non residenti “qualificati’uali residenti in paesi inclusi
nella “whitelist”, investitori istituzionali, orgasmi internazionali creati ai sensi di trattatiamiazionali in vigore in ltalia,
banche centrali o soggetti gestori anche dellewgsefficiali di Stato.
B la stampa economica specializzata ha molto ctitigaesta pur sensibile facilitazione argomentamad'altro che “i tempi
necessari per bandire e svolgere una procedurardiag evidenza pubblica” avrebbero richiesto unfi&é lungo periodo di
trattamento fiscale agevolato (cfr. per esempichaat & Watkins, Client Alert, n. 1365, 16.7.2012 nuova disciplina del
project bond nel finanziamento delle infrastrutfure
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prestate su obbligazioni e titoli di debito emedalie societa di progetto sono soggette alle
imposte di registro, ipotecarie e catastali nelisuma fissa forfettaria di Euro 168 per atto;

* |'emissione di obbligazioni e titoli di debito peésere decisa da una societa di PPP “anche ai
fini del rifinanziamento del debito precedentemerndentratto per la realizzazione
dell'infrastruttura o delle opere connesse al gendi pubblica utilita di cui sia titolare”.

Possiamo scommettere che quest’ultima norma sargideyata applicabile anche a soggetti
qualificabili come societa private di PPP sia dthemte sia anche al tempo in cui hanno
contratto debiti acquisendo sul mercato i finanaatnper la costruzione di “grandi opere”. Il
pensiero corre verso TAV SpAe Infrastrutture SpA, e alle societa che ora lnbaiassorbite.

E’ comunque evidente la - non imprevista - possibithe il nuovo strumento sia impiegato
massicciamente proprio dalle societa di progett@ ¢tanno gia acquisito sul mercato
finanziamenti per la realizzazione di un’opera didal per il fatto che:

a) queste obbligazioni a rischio elevato sono tanto faicilmente collocabili sul mercato
guanto piu I'opera sottostante sia completata ma&ial completamento e pronta a generare
flussi di cassa derivanti dall’esercizio;

b) il regime fiscale agevolato entra piu rapidamemie funzione nel caso di opere in
costruzione.

Dunque, I'impegno del Governo Monti per promuoverebbligazioni di progetto si propone di
superare le difficolta che questo tipo di operagieteoricamente possibile da circa 15 anni - ha
sempre incontrato.

Per chi non condivide la filosofia delle “grandiesp” si tratta di un impegno pericoloso perché:

« obbligazioni ad alto rischi® vengono disinvoltamente ammesse nei portafoghanit enti
locali e di soggetti che gestiscono risparmio ¢tlle (per esempio, fondi pensione), con
formulazioni che non escludono future sottoscrizg@mi-forzose;

* la consapevolezza che il mercato non assorbiredtiemiente titoli del genere ha portato |l
Governo Monti a prevedere una garanzia (ancorareeigare ma) facente capo a tutto il
sistema finanziario nazionale. Sono in pareccheaspre’ che questa garanzia potrebbe
essere prestata dalla Cassa Depositi e Prestlt mse del risparmio postale garantito a sua
volta dallo Stato) o dalla SACE, Servizi Assicwa@ommercio Estero SpK;

« allemissione di questi titoli € associata una stspe inopportuna agevolazione fiscale,
pagata dalla fiscalita generale;

» e possibile nuova accumulazione di debito publdicetto e indiretto sia per i pesi accollati

" Treno ad Alta Velocita - TAV SpA é stata creatd9l7.1991. Al capitale sociale della societa hgpambecipato per il 55,5 %
istituti di credito italiani ed esteri (tra cui I€itibank, Banca Nazionale del Lavoro, Istitutoiab di Credito Fondiario, Banco
di Napoli, Cariplo, Istituto Bancario San Paolo drifio, Isveimer, Crediop, Credito Italiano, Indosu€redit Lyonnaise), e per
il restante 45,5% Ferrovie dello Stato. Tra l'agostl il settembre del 1991 TAV SPA ha ricevuto ld. @oncessione di
committenza (diversa dall’affidamento a contraeggeaerale) che consisteva nella concessione di fiaagme, costruzione e
sfruttamento economico del sistema Alta Velocital M998 & poi rientrata nell'orbita di FS SpA clusdita delle banche dalla
compagine azionaria. I 31.12.2010 ¢ stata fusanmerporazione in Rete Ferroviaria Italiana SpA.

S che quindi dovranno offrire grossi tassi di intesessi parla di almeno un 5%.

" Cfr. 1l Sole 24 Ore, 17.6.201Project bond, il nodo garanzie Il Sole 24 Ore, 24.6.201Pyoject bond, necessaria una
garanzia su misura

T“SACE & un gruppo assicurativo-finanziario attivell'export credit, nell’assicurazione del credittella protezione degli
investimenti, nelle garanzie finanziarie, nelle -dani e nel factoring; il Gruppo sostiene la crésdi oltre 25 mila imprese in
pit di 180 paesi, garantendo flussi di cassa mbilste trasformando i rischi di insolvenza in oppaita di sviluppo” (cfr.
http://www.sace.it/GruppoSACE/content/it/corporadels group/profile/index.html9.7.2012). Proprio la Cassa Depositi e
Prestiti ha acquisito di recente il 100% di SACE Spgieme al 100% di Fintecna SpA (cfr. Comunicato GDFL..2012).
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alla fiscalita generale sia perché alcuni compratabblici potrebbero utilizzare prestiti e
non fondi disponibili per acquisire questi titoli.

La questione delle garanzie con cui accompagnaigeéct bond di nuova emissione € cruciale.

Nella versione precedente, oggi sostituita, deitato 157 del “Codice dei contratti pubblici e
s.m.i.” sui project bond era imposta una garaneaguota con ipotec&. Quello che a noi puo
sembrare un vincolo minimo rendeva di fatto inmtifito questo strumento poiché, in sostanza,
non era possibile stabilire ipoteche sulle opeadizeate perché si trattava di opere pubbliche o
destinate a pubblico servizid

Ma, come richiesto dal nuovo articolo 157, il Minessdell’economia e Finanze ha celermente
approvato all'inizio di agosto 2012 le regole parprestazione delle garanZfe In sintesi, il
decreto prevede che:

a) le garanzie sono rilasciate per una durataspmrndente al periodo di costruzione e di avvio
della gestione dell'infrastruttura o del nuovo sgovdi pubblica utilita, fino all’effettiva entrat
a regimée®;

b) travalicando la previsione dell’articolo 157,noma 3, € prevista anche la possibilita di
prolungare le garanzie fino alla scadenza dei ptdjend garantiti;

c) le garanzie possono essere rilasciate anchgenedo successivo all'avvio della gestione della
infrastruttura (coerentemente con le previsioniglaho economico finanziario vigente), con la
teorica conseguenza che - potendo i project bosdresemessi anche per rifinanziare debiti
precedenti per la realizzazione di infrastrutturgpere connesse a un servizio di pubblica utilita
- si potra arrivare a periodi di garanzia di duratgsi pari a quella della gestione prevista nel
contratto di concessione (30-50 anni);

d) le garanzie possono essere prestate, anchaiotengiente,

» dalle banche italiane e comunitarie nonché dallecha extracomunitarie autorizzate ad
operare in Italia;

» dagli intermediari finanziari iscritti in elenchiadbi abilitanti;

» dalle imprese di assicurazione autorizzate o amenedibera prestazione di servizi nel ramo
danni;

» dalla Cassa Depositi e Prestiti S.p.a.;

» dalla SACE S.p.A%;

8 Nel sistema previgente questa ipoteca era comsizitsuperabile per derogare ai limiti dell’arte@412 del Codice Civile.

1n termini piu tecnici “il regime di affidamentm iconcessione d'uso dei beni a disposizione dedet di progetto spesso
non consente la creazione di ipoteche, trattandidséni destinati a pubblico servizio e dunque soggetti a gravami di natura
privata quale l'ipoteca”; tratto d@roject bond: bene le correzioni, ma sul fisco aaconon bastaintervista del 3.4.2012, da
http://www.ediliziaeterritorio.ilsole24ore.com/artrme/2012-04-03/project-bond-bene-correzioni-2 B1i2p ?uuid=AbkrLelF
scaricata il 30.9.2012.

8 Dbecreto 7 agosto 2012, “Modalita per la prestezidaelle garanzie sulle obbligazioni e sui titoliddibito, di cui all'articolo
157 del decreto legislativo 12 aprile 2006, n. &8 cernente emissione di obbligazioni e di tidbliebito da parte delle societa
di progetto - project bond”.

81 L'espressione & molto vaga, suscettibile di in@tgzioni estensive arbitrarie.

8 Vedi la precedente nota 77. La SACE SpA ha per pigenvollaborato intorno al 2010 (e quindi entroviecchia cornice
normativa dei project bond) all’emissione di projeond per la realizzazione di due parchi fotoveitael comune di Montalto
di Castro (investimento complessivo 260 milioni, ayeria SACE SpA su 96,7 milioni di obbligazioni Clas$ notes); cfr.
Gruppo SACE,Garanzie e interventi della SACE nella strutturagodei finanziamenti per le infrastruttyrd4.6.2012,
Universita Bocconi, MI, Convegno “Project bond eafiziamento delle infrastrutture”.
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» dalla Banca Europea degli Investimenti;

e) le garanzie sono rilasciate in base alla vailom&z del “merito di credito” del soggetto
emittente e della sostenibilita economico finanaiategli investimenti, tenendo conto della
redditivita potenziale dell'opera, anche sulla bdekrelativo piano economico e finanziaffo

E’ sempre il caso di tener presenti storie giaevest come sollecitamente ricorda anche il testo
del decreto - il fatto che “la garanzia copre dchio di inadempimento del debitore principale
per capitale e interessi e pud essere escussaudosdgl mancato pagamento di uno o piu
pagamenti dovuti a termini del regolamento del fieovvero in caso di dichiarazione di
insolvenza dell'emittente o assoggettamento dettemie a fallimento o altra procedura
concorsuale di liquidazione applicabile”;

f) le garanzie possono operare autonomamente dwudagiente rispetto ai diversi interventi di
garanzia assunti dalle istituzioni europee, tral@dProject Bond Initiative” relativa a emissione
di project bond europei (Project Bond 2620

» destinati al finanziamento di grandi progetti istratturali nei settori del trasporto,
dell’energia e dell'information technology;

* emessi dai soggetti privati costituiti in societgpbgetto;

« sostenuti dalla Banca Europea degli Investimentiiperementare il c.d. merito di credito
delle obbligazioni attraverso la condivisione fiab20% del rischio di garanzia connesso,
allo scopo di fargli raggiungere il rating tripla & la copertura del rischio di investitori
privati;

g) in un altro successivo decreto saranno varategele per le garanzie emesse da fondi privati
e fondazioni.

Non é stato difficile per le grandi imprese di cogione e di servizi accorgersi di quanto e
potenzialmente appetibile il nuovo tipo di projécind per finanziare o rifinanziare (almeno in
parte) opere e servizi nuovi, in corso di realizaae o gia funzionanti.

Alcune informazioni dati recenti valgono come esemp

» per costruire la tangenziale Est di Milano il 12009 e stata costituita la societa di progetto
“Tangenziale Esterna S.p.A.” per ricevere in affigsto, con procedura di project financing,
la concessione di progettazione, realizzazione stiagyee della nuova tangenziale
(committente Concessioni Autostradali Lombarde/AS)pDa notizie di stampa risulterebbe
che la societa ha fatto partire anche un prograpensiemissione di project borfd

83 R . . - . Co ) . . I .
Il quale, & bene sottolinearlo ancora, & susdettiti mutamenti periodici al fine di assicurareduilibrio economico-
finanziario dell'intervento.

84 Cfr. Communication from the Commission to the EuropearidPaent, the Council, the European economic andadoci
committee and the committee of the regid®10.2011. Sarebbero disponibili € 230 milioeila fase di sperimentazione entro
la scadenza del programma 2007-2013. Cfr. anBleeché le grandi opere sono inutili20.11.2012, sulla pagina
http://www.altreconomia.it/site/fr_contenuto_detatilp?intld=3748&fromCatDet=57

Nulla a che vedere comunque con i tanto discuggitetici bond europei per il sostegno dei dehitdiplici degli Stati in crisi.

8 Vedi Il Sole 24 Ore, 24.6.201Pyoject bond, necessaria una garanzia su misra Altreconomia, 30.6.201Una rotonda
sul pane “Dietro Tangenziale Esterna ci sono nomi notisteuttori e coop rosse: Impregi(@5,50%), Pizzarotti (7,90%),
Coopsette (4,185%), C.M.B (4,09%), Unieco (4,09%), €M3,235%). Il principale azionista, pero, & Tspa (57%), che a
sua volta appartiene a Autostrade per I'ltalia @enetton, 32% delle azioni), Milano Serravalle MidaTangenziali spa (32%),
Asam spa (14,99%), Societa autostrada Torino-Ates&aPiacenza spa (8%) Autostrade Lombarde sp3, (8%sa Sanpaolo
(5%) e Provincia di Milano (con lo 0,01%)".

A proposito della complessiva operazione di finan®nto dell’opera, cfr. anche le informazioni sate il 30.9.2012 da
http://www.ediliziaeterritorio.ilsole24ore.com/anttrastrutture24/2012-09-28/approvato-aumento-edgimilioni-
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« si sa poi® che Terna, la societa che gestisce e sviluppetéadi trasmissione elettrica, si &
resa disponibile come apripista per un’emissiongrdject bond collegata ad un’opera gia
realizzata per non affrontare i rischi di autorzpae e costruzione;

. infine ¥ esiste un progetto di emissione di project bondpdee della societa Ital Gas
Storage, concessionaria vincitrice della gara handial Ministero per lo Sviluppo
Economico per la conversione in stoccaggio di gasndgiacimento esaurito ubicato in
Pianura Padana (avvio del cantiere nel 2012).

Sul tema dei project bond, a conferma dell'intezesise riscuote tra i grandi costruttori e tra i
potenziali soggetti intermediari 0 sottoscrittarggli ultimi mesi sono comparsi molti commenti
sulla stampa economico-finanziaria e sono stafmirzati numerosi seminari di lavotb

120107.php?uuid=AbbH51kG

“Approvato l'aumento di capitale di 120 milioni emtmarzo 2013.

L'assemblea dei soci di Tangenziale Esterna Mil@pa (57% TEM, 15,5% Impregilo, 7,9% Pizzarotti,%,Coopsette, 4%
Cmb, 4% Unieco, 3,2% Cmc e altri) ha deliberato agitagnza (97,5% degli Azionisti) un aumento di talgi di 120 milioni
di euro, da 100 a 220 milioni, da sottoscrivere@iit31 marzo 2013. L'adozione di tale provveditoerisultava inclusa tra le
condizioni alle quali il pool di banche (IMI, BPMWBI-Centrobanca) aveva subordinato I'erogazionendinanziamento ponte
da 120 milioni.

La decisione assunta, che segue la delibera dirgont# capitale (72,4 milioni di euro) da parte ldetontrollante Tem,
rappresenta l'ultimo passaggio in seno agli orgaoietari dell'iter di approvazione del finanziateeponte, che si concretizzera
nei prossimi giorni.

La costruzione della Tangenziale est esterna daMil(32 chilometri di tracciato autostradale daatgBrianza a Melegnano,
38 di arterie ordinarie ex novo, di 15 di stradistesti riqualificate e 30 di nuove piste ciclahilincominciata I'11 giugno scorso
con l'apertura dei cantieri, comportera due miliadd euro di investimenti (compresi gli oneri firaari), che verranno
interamente finanziati da soggetti privati.”

8 cr. www.ediliziaeterritorio.ilsole24ore.con?6.7.2012 Project bond, Cassa Depositi pronta a sottoscrivepimi titoli
emessi. Si fa avanti Terna per un brownfield

8 vedi La Stampa Oggi, 10.8.2012roject bond piu «tutelati>tratto dal Il Sole 24 Ore.

8 vedi per esempio in proposito le utili informaziecaricate il 20.10.2012 dalla pagina di sito
http://www.legacoop.it/visualizzaNews.aspx?id=7831

«Roma 28 settembre 2012 - “Project Bond, un’oppotduper le infrastrutture ltaliane”. Era questoein@a al centro di un
workshop svoltosi il 19 settembre a Roma presseda i Legacoop, che ha rappresentato un’occapiemeflettere, insieme ai
principali attori della filiera interessata ai pof bond, sulle loro potenzialita effettive e suleatteristiche che gli investimenti
devono avere per essere finanziati da tale struoment

Sono intervenuti all'incontro, in rappresentanzdedéssociazioni promotrici dell'iniziativa, CarloiZi, Presidente ANCPL,
Mario Lupo, Presidente AGI e Massimo Schintu, Dot AISCAT e ha visto inoltre la partecipaziond’@morevole Luciano
Violante, Presidente Italiadecide. Ha introdottaviori Franco Bassanini, Presidente Cassa Depaggitsiti S.p.A. L'Avvocato
Stefano Maria Zappala el’AvvocatoUmberto Mauro la®iudio legale Norton Rose,hanno analizzato le reiger lo sviluppo
infrastrutturale introdotte dal Decreto Liberalizicni e discusso sulle eventuali opportunita pkalla. Oltre ai dirigenti delle
cooperative e delle imprese aderenti ad ANCPL, AGAISCAT, hanno contribuito al dibattito: Guy ChegtRrincipal Advisor
Epec presso European Investment Bank BEI, Carlo Marcawocato struttura tecnica di missione MIC, MassPecorari,
Managing Director Unicredit, Guenzi Giancarlo, Ghignancial Officer Atlantia,Dario Foschini, Ammstratore Delegato
CMC, Rita Finzi, Direttore Progetti Speciali CCC.

Di seqguito, una sintesi degli interventi diCarlo iZifranco Bassanini e Luciano Violante

Carlo Zini, Presidente ANCPL

“La necessita di colmare il gravissimo gap infraitrale che penalizza il Paese nel confronto doaltgi partner avanzati” - ha
spiegato Carlo Zini, Presidente ANCPL - “appare aagou urgente alla luce della crisi che ha colfatmostra economia”. “Il
grave ritardo infrastrutturale del nostro Paesled proseguito - “€ il frutto di scelte di politieonomica che da anni continua a
penalizzare la spesa per gli investimenti publaiéionte di un progressivo aumento della spesanter Le risorse per nuove
opere pubbliche sono calate del 44% negli ultirmnAi e rappresentano, ormai, solo I'1,4% del bitanello Stato”. La crisi che
stiamo vivendo, ha spiegato Zini, coinvolge tamtaiera pubblica - incapace, come detto, di sostame livello accettabile di
spesa per nuove infrastrutture - quanto la fingmazata, alle prese con un fortissimeedit crunch che rende in molti casi
impossibile portare avanti qualsiasi iniziativarastrutturale. In questo contesto, un tassello napte, su cui il Governo nutre
molte aspettative, € rappresentato mlaject bondche costituiscono uno strumento in grado di repdiitanziamenti destinati
alle infrastrutture senza gravare sul debito pabbfiAnche nel contesto europeo sono previste ghaldorme di finanziamento
delle infrastrutture pubbliche mediante capitaliegin” - ha sottolineato Zini - “in particolare, mda recente iniziativa “Project
bond 2020”, la Commissione europea sta orientaridovgstitori istituzionali verso il finanziamen#olungo termine di progetti
infrastrutturali rilevanti nei settori del traspoyrtdell’energia e della banda larga attraverso iBsiane di obbligazioni da parte
delle societa di progetto per finanziare i relapwbgetti infrastrutturali con un sistema di gatiengella BEI". “Sul mercato, il
project financing/'utilizzo della finanza di progetto per la real@zone di opere di dimensione medio/grande” - lsagatato -
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E tuttavia - nonostante gli sforzi dei Governi e gieippi di interesse - il successo meccanismo
potrebbe incontrare ostacoli inattesi.

Senza il sistema bancario disposto a offrire gaeamzottoscrivere, almeno in parte, le emissioni
di questi project bond la scommessa sarebbe perduta

A prescindere dai problemi generali di liquidital déstema, le nuove regole in corso di
definizione sui patrimoni bancari di garanzia (Bzesi3 e Solvency 2) imporrebbero alle banche
di mantenere rapporti elevati tra valori minimi grovvista stabile e impiegh®® e ne
diminuirebbero le possibilita di finanziare il mato.

Va osservato inoltre le difficolta aumenterebbera@aso di opere totalmente nuove, soprattutto

“@ in costante crescita e rappresenta, negli ulinmi, tra il 30% e il 40% di questo segmento diga®”. Tuttavia, accanto a
questi dati incoraggianti sullo sviluppo di questercato, emerge che dallo scoppio della crisifficdlta di accesso al credito
da parte dei privati, rappresenta una delle pralcigause che rallentano -e talvolta impediscoteffeltiva realizzazione delle
opere messe in gara. “Il ricorsomoject bond”- ha precisato Zini - “pud quindi costituire unfmptunita per differenziare le
fonti di finanziamento ed essere un importante molper attrarre capitali privati anche straniertidalmente la disponibilita
dei finanziatori sara tanto maggiore quanto pibikgasara il quadro normativo di riferimento e gigapiu alta sara la qualita dei
progetti e la credibilita delle loro previsioni”.

Franco Bassanini, Presidente Cassa Depositi e p&gtif\.

“La domanda per investimenti in infrastrutture iar&pa € ingente - ha sottolineato Franco Bassdpiasidente Cassa Depositi
e Prestiti S.p.A. - “e la commissione Europea sttha entro il 2020 sara di 1.500/2.000 miliardiediro. La necessita di
aumentare gli investimenti in Europa - ha spiegata@ssenziale per la crescita economica e perifavbrisanamento fiscale. |
bilanci pubblici sono sotto pressione ed il finamento degli investimenti infrastrutturali con ris® pubbliche incontra limiti
crescenti”. Bisogna trovare strumenti per attirapit@li privati e risparmio di lungo periodo, hatdeBassanini, per far fronte
alla carenza di capitale di rischio e di creditodsio in grado di soddisfare la domanda di inftagtre. “La copertura di futuri
investimenti in infrastrutture” - ha spiegato - tessita quindi di nuove fonti di finanziamento e fienteggiare la contrazione
delle forme tradizionali di finanziamento, I'UE heviluppato nuovi strumenti finanziari: sul fronteslidequity il Fondo
Marguerite, InfraMed e sul fronte del debito la jeod Bond Initiative e ad Aprile del 2011 la Commiss Europea, in
collaborazione con la BEI, ha avviato una iniziatigaEU 2020 Project Bond Initiative, per I'introdome di strumenti finanziari
innovativi per le infrastrutture strategiche, pieremte operativa dal 2014-2015, e che prevede ¢atlione, da parte della CE e
della BEI, di risorse finanziarie da utilizzare femissione di garanzie ovvero la concessione 8itdesubordinato a favore di
societa di progetto che intendono emettere obhbgaper il finanziamento di opere infrastrutturail settore dell’energia, dei
trasporti e delle telecomunicazioni”. “La Cassa Depe Prestiti € molto interessata allo svilupgfia strumento” - ha spiegato
Bassanini - “e sta partecipando attivamente, insiarB&l e KFW, alla valutazione e possibile struttisae di Project Bond. E
abilitata a finanziare sotto qualsiasi forma lerasfrutture e quindi potrebbe sottoscrivere e daeate obbligazioni, ma
quest'ultima ipotesi € in fase di studio e valuwaz". | project bond sono uno strumento senz'altiite ed il Governo ha
compiuto passi rilevanti nella giusta direzione,fdnacisato, ma non possono essere intesi comenkcea dei ritardi italiani
nelle infrastrutture. Necessita di altre misure epmd esempio, la defiscalizzazione ed ulteriomiicazioni. La concreta
applicazione dello strumento non pud prescindetecolatesto generale nel quale le opere sono idpabgettate e realizzate.
“L’effettivo decollo dello strumento” - ha dichiamin conclusione - “presuppone innanzitutto I'emiga di buoni progetti e
necessita di una cornice regolamentare internalE@theuropea che favorisca gli investimenti irtfeturali”.

Luciano Violante, Presidente Italiadecide

“Il problema prioritario da risolvere”, ha dichiaoa’On. Luciano Violante, Presidente Italiadecitie su come si fanno le grandi
opere infrastrutturali e i condizionamenti che miiciano la fattibilita come I'incertezza dei templelle regole e delle garanzie.
Bisogna distinguere quindi tra la forma e la sostanz utilita dell'incontro di oggi, ha detto Viante, & quella di cominciare a
stabilire le battaglie per cominciare a cambiargasto contesto di riferimento ed affrontare in moddicale le questioni.
“Abbiamo i mezzi e le intelligenze idonee per cos& un buon lavoro” -ha sottolineato- “bisogna dacrare con qualche
esperimento su grandi opere e sgombrare il campottbacio che ne ostacola la realizzazione”. latiga, occorre analizzare il
contesto, i desideri e i bisogni delle popolazitwgali; inoltre, in uno stato moderno e democutichi investe deve poter
valutare, e quindi prevedere, le conseguenze dedilte fatte, mentre I'incertezza della normatiea offre questa opportunita
ed & quindi necessario risolvere le strettoie natahe e rendere possibile prevedere i costi, soem le regole ed i vantaggi di
un progetto“Chiedo quindi di creare altre occasioni di incont@me questa” - ha concluso Violante - “per uniiltteuzione
solida che non sia fatta da destinatari di scelssipi, e per provare a sperimentare la fattibdiel’utilizzo dei project bond ed
altre forme di finanziamento su esempi di progeitgrandi opere, mettendo insieme i soggetti irssaé ed interloquendo in
modo adeguato per creare un ponte per il futureieeamo inoltre all’interno dei gruppi di lavoro ehtaliadecide coordina
insieme ad Astrid e Res Pubblica, momenti di appifoento sulle questioni oggi discusse per potéirefal Governo
proposte adeguate”».

% Dalle prescrizioni di Solvency Il, per esempioriderebbero restrizioni alla capacita di sottogere titoli a medio/lungo
termine da parte di compagnie di assicurazioneotgengialmente, da parte dei fondi pensione, al @hesoddisfare alcuni
requisiti finanziari minimi a copertura dei rischi.
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nella fase di avvio del progetto quando gli evelnfilizssi di cassa sono ancora molto lontani nel
tempo, e che quindi sembrerebbero per ora non npotibabili emissioni di project bond per
infrastrutture come le ferrovie, poco capaci digyane redditivita. Il fatto stesso che si puntiicos
tanto sulle garanzie da collegare a questi titastra quanto la questione resti poco risolvibile
dal punto di vista degli interessi delle lobbiesaestruttori.
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D - Le obbligazioni di scopo emesse da enti locali

Da pit di quindici annf® in Italia gli enti territoriali®* possono emettere titoli obbligazionari
destinati esclusivamente al finanziamento di inugshti e non di spese di parte corrente.

Alcune delle condizioni generali fissate per questerazioni sono:

» gli enti non devono trovarsi in situazioni di disgeo in situazioni strutturalmente deficitarie;

» | titoli obbligazionari in emissione

- devono avere valore di mercato, attuale o progetilmeno pari al valore dell’'investimento
e comunque pari allammontare del valore del ptogetecutivo di riferimento;

- sono sottoposti al benestare preventivo della Bdhtadia,

- pOsSsONno essere quotati sui mercati;

- possono essere riacquistati dall'ente emittente soh risorse derivanti da economie di
bilancio;

- non possono essere garantiti dallo Stato o dakigoRe(se sono emessi da enti locali).

All'inizio del 2012 % queste regole sono state integrate con una poeeisipecifica che consente
agli stessi enti (escluse le Regioni) di attivdteprestiti obbligazionari di scopo legati al
finanziamento e alla realizzazione di singole operwgbliche, garantiti da un apposito
patrimonio finalizzato.

Il patrimonio di garanzid® consiste in beni immobili disponibilf di proprieta degli enti locali
emittenti, per un valore almeno pari all'emissiobéligazionaria, ed & destinato esclusivamente
alla soddisfazione dei sottoscrittori. Su tale ipanio non sono ammesse azioni da parte di
gualsiasi creditore diverso dai portatori dei tisvhessi dall'ente locale.

La criticabile novita si inserisce perfettamentdlenestrategie di dismissione dei patrimoni
collettivi ed appare particolarmente pericolosd’&iéro perché:

* non limita 'emissione obbligazionaria ad opere lgidhe di dimensione effettivamente
locale;

» la garanzia prestata con il patrimonio immobilidirealizzato non é collegata ad alcuna
speciale responsabilita degli amministratori chadtmo I'emissione.

La fase attuale & estremamente difficile per larfiza territoriale e non e ragionevole pensare a
un grande successo di questa manovra; ma non pussicliudere di dover fronteggiare singole
avventure tentate da classi dirigenti loéli

% Legge 23 dicembre 1994, n. 724, Misure di razianakione della finanza pubblica, articolo 35.

o Regioni, Province, Comuni e Unioni di comuni, Cittatropolitane, Comunita montane, Consorzi tra etllderritoriali.

92 Cfr. Tarticolo 54 del decreto-legge n. 1/2012 ceriito dalla legge n. 27/2012, che aggiunge un cartrbis all’articolo 35
della legge n. 724/1994.

93 osservando tutte le condizioni generali apperssuiate.

%I Ministro dell'economia e delle finanze, di ceno con i Ministri dell'interno e delle infrasttute e dei trasporti, fissera con
regolamento le modalita di costituzione e di getidi questo patrimonio.

% Beni sottratti al regime di destinazione vincoldéabeni demaniali o indisponibili.

% vale ricordare che nel caso del programma TAVcsutidoio del Brennero la “BBT SE Brennerbasistunnali&a Europea”

- la quale, come LTF SAS per il progetto di lineaxifio-Lione, svolge per ora funzioni di studio, gettazione, costruzione di

cunicoli esplorativi e di altre opere accessorieaspira a diventare affidataria dei lavori prindip& controllata per il 50% della
parte italiana da TFB Holding, a sua volta conttalida RFI (83%), dalle Province autonome di Bolzafioesto (ciascuna 6%)
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E - Altri elementi di “innovazione”, soprattutto in materia di accelerazioni
procedurali e agevolazioni economico-fiscal

In questa sezione si trova la descrizione sintetelacontenuto di normative 2011-2012 che per
qualche singolo aspetto possono essere gia stateneotate nelle sezioni A-D. Qui sono

riassunte - in ordine cronologico - tutte quelle @gli strumenti principali trattati nelle sezioni

A-D hanno aggiunto vari interventi per “snellired fealizzazione delle grandi infrastrutture:

attribuzione al capitale privato del ruolo di “satmatore” delle opere prioritarie, accelerazioni
procedurali nell’approvazione dei progetti, semgidizioni nelle regole di gara, abbattimento dei
controlli residuali di settore, privatizzazione dielsporto ferroviario universale, militarizzazione
dei territori che oppongono resistenza.

E.1 Decreto-legge 13.5.2011, n. 70, concerneneni&tre Europeo - Prime
disposizioni urgenti per I'economia” convertito canodificazioni dalla
legge n. 106/2011

L’articolo 4 ha introdotto molte modifiche al “Caxd#i dei contratti pubblici e s.m.i.”. Si tratta per
lo piu di scelte di accelerazione e semplificaziprecedurale che tendono a diminuire il quadro
di garanzie e di controlli sull’esecuzione dellemppubbliche. Tra l'altro:

1) sono introdotti significativi alleggerimenti desquisiti di ammissibilita e di qualificazione dei
soggetti economici interessati all’affidamento dalbncessioni e degli appalti di lavori, forniture
e servizi, o di subappalll. Per esempio: i) ormai sono esclusi solo queinméi concorrenti
che hanno “commesso violazioni gravi, definitivaneeaccertate, rispetto agli obblighi relativi
al pagamento delle imposte e tasse”; ii) la pressome di falsa dichiarazione o falsa
documentazione rileva solo se qualificata da datolpa grave;

2) e consentita la semplice autocertificazioneipequisiti generali di partecipazione alle gare e
(in alcuni casi) per i requisiti di partecipaziog@nomico-finanziari e tecnico-organizzaffyi

3) e estesa a tutti i lavori anche superiori a ulione (era il limite precedente) la possibilita di
aggiudicare i contratti a trattativa privata quandie le offerte di gara si rivelano irregolari o
inammissibili oppure quando - all'interno di unal.cprocedura aperta o ristretta (cioé senza
bando di gara) - non sia stata presentata nesdterdaocoppure nessuna offerta appropriata
oppure nessuna candidatdta

4) e diminuito dal 5% al 2% del costo di una infraura strategica il limite di spesa per opere e
misure compensative dell'impatto territoriale eiale¢ per di piu facendo rientrare in questo
limite anche gli oneri di mitigazione di impatto hientale individuati nell'ambito della
procedura di VIA (prima conteggiati a part®)

5) una conferenza di servizi sostituisce le valot@zautonome e separate di tutti gli enti
pubblici e gli enti gestori delle interferenze chigti ad esprimersi su un progetto preliminare di

e dalla Provincia di Verona (5%).

97 Cr. i nuovi articoli 38 e 40 del “Codice dei contrpubblici e s.m.i.”.

98 Cfr. il nuovo articolo 74 del “Codice dei contraitibblici e s.m.i.”.

99 Cfr. i nuovi articoli 56 e 57 del “Codice dei contrgubblici e s.m.i.”.

190 ¢, il nuovo comma 3 dell'articolo 165 del “Codidei contratti pubblici e s.m.i.".
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infrastruttura strategica, e contemporaneamente sagliati tutti i tempi di pronuncia da un
terzo alla metd™,;

6) € previsto che se é il progetto preliminare mh infrastruttura strategica (e non lo studio di
fattibilita) ad essere posto a base di gara, igstig aggiudicatore € tenuto a bandirla entro 90
giorni dalla pubblicazione sulla Gazzetta Ufficialella delibera con cui il CIPE approva il
progetto preliminaré®

7) sono ridotti piu 0 meno drasticamente i terndai diversi passaggi per I'approvazione del
progetto preliminare di una infrastruttura stratagin sede CIPE=,

8) premesso che gli immobili su cui e localizzata infrastruttura strategica sono assoggettati al
vincolo preordinato all'esproprio a partire dalpapvazione del progetto preliminare, la durata
del vincolo é stabilita in sette anni, entro i qyalo essere approvato il progetto definitivo can |
dichiarazione di pubblica utilita dell'opera, sahedterazione del vincolo con delibera motivata
del CIPE per altri due anni “per casi di forza magge per altri giustificate ragiont®,

9) rispetto al progetto definitivo di una infragtuura strategica, le proposte di adeguamento o le
richieste di prescrizioni o le varianti miglioragixche le pubbliche amministrazioni competenti e
I gestori di opere interferenti possono presentoro esaminate solo dal Ministero delle
infrastrutture e dal CIPE in termini dimezzati dag45 giorni®;

10) sono ridotti da 90 a 60 i giorni entro cui “gomtogetto di monitoraggio ambientale,
costituente parte eventuale del progetto definitivo le regioni possono esprimersi sentiti i
comuni e le province interessatf®.

E.2 Decreto-legge 6.7.2011, n. 98, “Disposiziongemti per la stabilizzazione
finanziaria” '’ convertito, con modificazioni, dalla legge n. 120711.

Troviamo prima di tuttd®® una disposizione in apparente controtendenzattisp#’ispirazione
che informa la legislazione del 2011: i soggett elsercitano servizi di trasporto di passeggeri a
media e lunga percorrenza su linee costruite aatdgper I'alta velocita, attrezzate per velocita
pari o superiori a 250 chilometri orari, sono agmitati ad un sovrapprezzo al canone dovuto,
individuato con decreto del Ministro delle infragture e dei trasporti. Il sovrapprezzo e
utilizzato per contribuire al finanziamento deglheoi dei servizi universali di trasporto

191 ¢fr. il nuovo comma 4 dellarticolo 165 del “Codidei contratti pubblici e s.m.i.”. Va ricordato chigrogetto preliminare

di infrastruttura strategica € approvato dal CIPEMi@ggioranza, con il consenso, ai fini della intesla localizzazione, dei
presidenti delle regioni e province autonome irgeage, che si pronunciano, sentiti i comuni netewitorio si realizza I'opera”.
L’articolo 3 del recente decreto-legge 22.6.201283) convertito dalla legge n. 134/2012, richietle la conferenza di servizi
sia sempre indetta in relazione alle procedurefftiaanento di lavori pubblici mediante finanza diogetto (articolo 153 del
“Codice dei contratti pubblici e s.m.i.”) e che ncefficacia in pratica vincolante - si esprima disstudio di fattibilita o sul
progetto preliminare. La sentenza della Corte Cadtihale n. 179/2012, depositata I'11.7.2012, éintgrvenuta ad attenuare
I'impatto di queste disposizioni.

192 . il nuovo comma 5 bis dell'articolo 165 del “God dei contratti pubblici e s.m.i.".

193 ¢fr. il nuovo articolo 168 del “Codice dei contraitibblici e s.m.i.”.

194 ¢fr. il nuovo comma 7 bis dellarticolo 165 e il oo comma 4 bis dellarticolo 166 del “Codice dehtatti pubblici e
s.m.i.”.

105 Cfr. i nuovi commi 3 e 4 dell'articolo 166 del “Ciag dei contratti pubblici e s.m.i.".
198 cfr. il nuovo comma 10 dell'articolo 166 del “Codidei contratti pubblici e s.m.i.".
107 . .

Manovra economica luglio 2011.

108 Cfr. I'articolo 21 che introduce modifiche al derdegislativo 8.7.2003, n. 188, "Attuazione dedllieettive 2001/12/CE,
2001/13/CE e 2001/14/CE in materia ferroviaria".

=

=% =
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ferroviario di interesse nazionale. Pero i sovrappr vanno calcolati “senza compromettere la
redditivita economica del servizio di trasportargtaia al quale si applicano”.

Commenta la stampa economitd decodificando quest'ultimo vincolo: “I privati egttano la
norma a patto che i servizi finanziati in questadmsiano messi in gara”. In altri termini, anche
il servizio universale sarebbe liberalizzato methagare e affidato alle imprese che offrissero le
migliori condizioni economiche; ad queste sareblpeicassegnati anche i contributi pubblici per
il servizio universale (con Trenitalia gradualmefuteri scena}*.

E’ infine istituito ! il «Fondo infrastrutture ferroviarie e stradaliello stato di previsione del
Ministero delle infrastrutture e dei trasporti + pritilizzare le risorse concesse a grandi opere
entro il 31.12.2009 e non impegnate al momento ndiaéa in vigore del decreto-legge n.
98/2011. Per il suo ampliamento alle infrastruttstrategiche e la sua portata vedi il paragrafo
E.4.

E.3 Legge 12.11.2011, n. 183, legge di stabil@a22

Quella che anni fa era conosciuta come legge fiagazannuale ora si chiama legge di stabilita.

La legge di stabilita per 'anno 2012 aveva inttbolocon il suoarticolo 18 una serie di
incentivazioni fiscali per favorire la realizzazione di nuove infrasugt autostradali con il
sistema della finanza di progetto (su cui vediengrale la sezione A).

In poco tempo, nel corso del 2012, queste primerniti¢azioni sono state trasformate in
incentivazioni strutturali e sono state estese granutte le infrastrutture stradali e autostradali
anche di carattere regionale, e poi a tutti cagiaditruzione di nuove infrastrutture incluse in
piani o programmi di amministrazioni pubbliche pstiva legislazione vigente da realizzarsi con
contratti di partenariato pubblico privato (tra auiparticolare I'affidamento mediante finanza di
progetto) mediante:

il decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 201, artigilpcomma 8'2
+ il decreto-legge n. 83/2012 articolo 2;
il decreto-legge n. 179/201%, articolo 33.

1091 sole 24 Ore, 16.7.201Alta velocita

10Non & possibile affrontare in questa sede il teleita privatizzazione dei servizi ferroviari inlita Ma, solo per accenni, si
puo dire che c’é stata subito la riprova di quéstarpretazione. Nella bozza del decreto leggeediilileralizzazioni che ha
cominciato a diffondersi in rete dal 13.1.2012 e dhGoverno Monti aveva intenzione di far appr@vantro fine gennaio,
all'articolo 18 (Promozione della concorrenza revizi pubblici locali), comma 9, si trovava unapldsizione il cui senso era
che il servizio di trasporto ferroviario regionaisultava inserito nella nuova privatizzazione dervizi pubblici locali che,
nonostante il referendum del 12/13 giugno 2011atasiavviata dalla manovra economica integrativagosto 2011. Era infatti
scritto che “All'art. 4, comma 34 del decreto ledi® agosto 2011, n. 138, convertito nella leggediembre 2011, n. 148, le
parole “il servizio di trasporto ferroviario regiale, di cui al decreto legislativo 19 novembre 1987422" sono soppresse”.

Gli articoli 36 e 37 della legge n. 27/2012, pdimod, non hanno escluso dalla privatizzazione rivizé di trasporto ferroviario
regionale e dunque hanno ammesso che sia consedmagocato (il servizio di trasporto ferroviariegionale & sostanzialmente
tutto il servizio universale non AV destinato alenze pendolari).

Ma le sentenze della Corte Costituzionale nn. 1990ed2 fine luglio 2012 - che annullano le ulteriprivatizzazioni forzate dei
servizi pubblici locali - rimettono molte cose irscussione.

1 vedi Iarticolo 32 (Disposizioni in materia di fimziamento e potenziamento delle infrastruttui@yma 1.

112 Secondo il decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 20dyertito con modificazioni dalla legge n. 214/20articolo 42, comma
8, i nuovi vantaggi sono riconosciuti anche allecisa di progetto costituite dai concessionari fdiove opere di
infrastrutturazione ferroviaria metropolitana e sdiluppo ed ampliamento dei porti e dei collegamnmetradali e ferroviari
inerenti i porti nazionali appartenenti alla retimtegica transeuropea di trasporto essenziale (CTERET NETWORK)".

131 integrazioni introdotte dal decreto-legge n/2832, convertito con modificazioni dalla leggeli34/2012, sono molto
rilevanti.
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Si puo riassumere il sistema complessivo che nigaler

Nei casi in cui il contributo pubblico a fondo petd - ordinariamente previsto in tutti i tipi di
contratti di concessione di lavori pubbli¢? - risultasse ridotto o assente (per disposiziogle d
bando di gara), “la sostenibilita economica dedi@zione di partenariato pubblico privato
tenuto conto delle condizioni di mercato” potrel@ssere garantita a vantaggio delle societa di
progetto o comunque a vantaggio del soggetto m=bre interessato (secondo le diverse
tipologie di realizzatore con contratto PPP, ivlirso il soggetto concessionario) anche nel
modo seguente:

a) le imposte sui redditi, 'IRES e I'lRAP generaterante il periodo di concessiort@meno
30 anni salve proroghe prevedibili variamente naigy almeno 50 anni per le opere di
importo superiore a 1 miliardo) possono esserdtagooporzionalmente o annullate;

b) il versamento dell'IVA puo essere evitato e portatwompensazioneé®,

c) lammontare del canone di concessione autostrattalato dal concessionario realizzatore,
e le relative integrazioni, possono essere ricanbsal concessionario come contributo in
conto esercizid'’, con l'effetto pratico che questo canone vienéarsgstanza abbuonato;

d) queste misure possono essere utilizzate anche pefrdstrutture di interesse strategico gia
affidate o in corso di affidamento con contrattipdirtenariato pubblico privato nel caso in
cui risulti necessario ripristinare I'equilibriolggano economico finanziario®.

Tutte le misure appena indicate possono essersigeaie - ovviamente in aumento - in

occasione degli aggiornamenti periodici del piawon®@mico-finanziario, prima attraverso la

“verifica del calcolo del costo medio ponderato dapitale investito ed eventualmente del
premio di rischio indicati nel contratto di concdes® vigente” e poi con una rideterminazione
“sulla base dei valori consuntivati nel periodoalagorio precedente, anche alla luce delle stime
di traffico registrate nel medesimo periodo”.

114 Convertito con modificazioni dalla legge n. 221/201

15 Si tratta del contributo che viene indicato nearn@ economico e finanziario e che viene delibeddab CIPE con
I'approvazione del progetto.

La norma sembra diretta soprattutto a favorirenicessionari di gestione autostradale ma & formabrapplicabile a qualunque
soggetto affidatario di costruzione (ed eventuabaein gestione) di opera pubblica.

L’insieme delle agevolazioni in esame €& pensataastyito per i soggetti privati che intervengondlaneealizzazione di
infrastrutture strategiche mediante finanza di pttmg € perd applicabile a tutte le forme di reaione in partenariato pubblico
privato in cui €, almeno teoricamente, necessane sia pur piccola partecipazione della parte poétdl costo dell’'opera.
Siamo certi che fra poco tempo diventera applieadilcasi di contratto di disponibilita (in cuipartecipazione pubblica ai costi
vivi dell'opera ¢ solo eventuale).

Il c.d. “decreto sviluppo” del Governo Monti (detrdegge 22 giugno 2012, n. 83, convertito dalzgken. 134/2012) avrebbe
voluto modificare questa regola e rendere posslizfgevolazione anche in caso di opere non finaazi@n contributi diretti
dello Stato in conto capitale; ma questa bruttéeipiali modifica € stata ritirata dallo schemaeltmréto-legge.

Y8 e il paragrafo E.7 per le ultime acrobazie subdso tema delle esenzioni dall'lVA.

17 Eormalmente riferita alle sole concessioni di atrawle la previsione anche questa ipotesi pud &gewnte essere interpretata
nel senso che potranno usufruirne tutti i concessiali opere pubbliche realizzate in regime ditgr@ariato ma con contributo
pubblico nullo o ridotto.

118 Questa assai discutibile previsione - capace dipemsare almeno in parte il probabile fallimentorgmico finanziario di

opere erroneamente programmate e decise come cgratterizzate da economicita - & stata introddtBarticolo 33, comma
3, del decreto-legge n. 179/2012 convertito d&itmée n. 221/2012.

Alla norma € poi aggiunto che: “Il CIPE con propdigibera, previo parere del NARS che allo scopdegimto con due ulteriori
componenti designati rispettivamente dal Ministet'dconomia e delle finanze e dal Ministro defiastrutture e dei trasporti,
adottata su proposta del Ministro delle infrastméte dei trasporti, di concerto con il Ministrol@éeonomia e delle finanze,
determina l'importo del contributo pubblico a forrduto, quello necessario per il riequilibrio gelno economico finanziario
ai sensi del periodo precedente, 'ammontare debese disponibili a legislazione vigente utilibdg 'ammontare delle misure
di cui al comma 1 da riconoscere a compensaziolia geota di contributo mancante, nonché i critedie modalita per la
rideterminazione della misura delle agevolazionicaso di miglioramento dei parametri posti a baskpiano economico
finanziario.

33



Nella seduta del 18.2.2013 il CIPE ha approvatbnke guida per I'applicazione delle misure
previste da questo articolo 18. Il c.d. decretdugyo bis, convertito con la legge 221/2012
(cfr. il paragrafo E.7) ha integrato queste primeentivazioni con nuovi rilevanti incentivi di
tipo fiscale ed economico per la realizzazionenftastrutture con il contributo di capitali privati
Dal comunicato CIPE sull’esito della seduta deRI1B)13 sembra potersi evincere che le linee
guida in questione riguardano anche I'applicazidnguesto secondo blocco di incentivi.

E’ chiara la finalita di questo genere di decisioni

* in una fase in cui viene potenzialmente a mancachedel tutto il contributo pubblico a
fondo perduto per la costruzione di “grandi operei vi si rinuncia ma si prova a realizzarle
in deficit fuori da ogni controllo, accollato afiacalita futura;

* |'ammontare delle compensazioni fiscali riconoseiai soggetti privati realizzatori puo
raggiungere I'equivalente dell’'ormai impraticabdentributo pubblico, e cioé arrivare anche
al 100% del costo stimatd,

* nel lungo periodo di gestione dell’'opera 'ammoatezale finale delle compensazioni fiscali
e incerto e comunque superiore a quello preveitivatché puo essere aggiornato nel tempo
tenendo conto sia del costo finanziario del capitavestito e del relativo rischié’ sia della
redditivita reale dell'opera costruit;

e siripiana lo squilibrio della gestione economiawahziaria di opere in corso di realizzazione
0 da realizzare (ma gia affidate in costruzioneg sbno state programmate e decise in
spregio agli indispensabili requisiti di economagit

* sicrea una ulteriore condizione di crescita phunede di debito pubblico a carico dei bilanci
futuri *%2

Il pessimoarticolo 19 (Interventi per la realizzazione del corridoio TariLione e del Tunnel di
Tenda) della legge di stabilita 2012 non richiedeece commenti e lo riportiamo per intero:

“1. Per assicurare la realizzazione della linesofgaria Torino-Lione e garantire, a tal fine, il
regolare svolgimento dei lavori del cunicolo espimo de La Maddalena, le aree ed i siti del
Comune di Chiomonte individuati per l'installazione del cantiere defialleria geognostica e
per la realizzazione del tunnel di base della lif@esoviaria Torino-Lione, costituiscoreree di
interesse strategico nazionale

2. Fatta salva lipotesi di piu grave reato, chiwncpi introduce abusivamente nelle aree di
interesse strategico nazionale di cui al comma t%emv impedisce o ostacola l'accesso
autorizzato alle aree medesime & punito a nornfadieblo 682 del codice penalé&®.

19 pitficile immaginare quale sara I'applicazioneténpretativa” di questa regola di fronte ai costilr finali.

120 beve essere chiaro che lintervento dei capitalvgpi si basa in larghissima parte sulla relatprvvista sul mercato
finanziario e presuppone una forte presenza eqypatEone delle istituzioni bancarie; di conseguaesarebbe il caso di parlare
di capitale privato non di rischio ma di debito.

121 con reffetto di richiedere una compensazione fesciutura di lungo periodo anche per la realizzagiadi opere
caratterizzate da errata valutazione di economicita

122 Scrive per esempio Il Sole 24 Ore, Edilizia eiterio, 5.9.2012]I Governo lavora alle defiscalizzazioni sulle aftrutture,
le ipotesi allo studio per Orte-Mestre e Tirrenicdl nodo vero € che non c'é€ ancora intesa fracnici di Palazzo Chigi,
dell'Economia e delle Infrastrutture su come calmil valore attualizzato degli sconti fiscalidftit Un calcolo difficile, perché
dipende dalla previsione dei ricavi ma anche dssitdi interesse. Perché € chiaro che eliminaseritributo pubblico significa
costringere il privato ad anticipare quella quaia credito bancario, e dunque l'onere per lo Statwlto superiore”.

123 Secondo I'articolo 682 del codice penale “Chiungliitroduce in luoghi, nei quali I'accesso € vietaell'interesse militare
dello Stato, € punito, se il fatto non costituiscepiu grave reato, con I'arresto da tre mesi anmo, ovvero con 'ammenda da
lire centomila (€ 51,65) a seicentomila (€ 309,87)"
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E.4 Decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 201, recddigposizioni urgenti per la
crescita, l'equita e il consolidamento dei contibplici”, convertito con
modificazioni dalla legge n. 214/2011

Di come la manovra di fine 2011 del Governo Monti ha proseguito nel tentativoedilizzare
infrastrutture strategiche in presenza di deficibidancio (in particolare con il forte impulso
all'intervento dei capitali privati) si € dato cordanche nella sezione A.

Il decreto-legge n. 201/2011 contiene diverse noone sono applicabili alle infrastrutture
strategiche e che in qualche caso sono di impmeasie gravita. Riassumiamo quelle dettate
dagli articoli 41 - Misure per le opere di interesdrategico (programmazione, approvazione
unica progetto preliminare, verifica avanzamentmia riduzione termini CIPE), 42 - Misure
per le opere di interesse strategico (programmaziapprovazione unica progetto preliminare,
verifica avanzamento lavori, riduzione termini C)PE4 (Disposizioni in materia di appalti
pubblici), 46 - Collegamenti infrastrutturali e Istica portuale, 47 - Finanziamento infrastrutture
strategiche e ferroviarie.

E.4.1 L’intervento potenziale del capitale privatoincide sulla priorita delle infrastrutture
e non é piu subordinato al ritorno economico derivate dalla gestione dell'opera

Nell’articolo 41 si stabiliscé®® che il Documento di finanza pubblica (annuale)vitiiera dal
Programma nazionale delle infrastrutture e degdediamenti strategici (quello creato dalla
legge obiettivo n. 443/2001) le infrastrutture piterie secondo i criteri

» della coerenza con l'integrazione con le reti eeeopterritoriali
» dello stato di avanzamento dell'iter procedurale
» della possibilita di prevalente finanziamento capitale privato

ed inoltre quantifichera le fonti di finanziamerdella spesa pubblica e le risorse da finanziare
con capitale privato.

Sottolineiamo il cambiamento di scala operato dastpunorma, con ricadute molto significative
in materia di squilibrio di tutti i meccanismi diagienariato pubblico-privato a danno della
pubblica amministrazione.

L'intervento del capitale privato & stato semprerienuto” all'interno di questi meccanismi e

fin dal 2007 ha costituito addirittura un presugpopreferenziale per individuare le opere

pubbliche prioritarie. Non e difficile immaginareuali distorsioni ha provocato e provochera
questo modo di intendere la programmazione delexeopubbliche in Italia, soprattutto se si

ricorda quanto gia esaminato nella sezione A smipse maggiore rilievo che sta assumendo
I'iniziativa/proposta privata nell’avvio dei proc@ddi realizzazione delle opere. Si fara sempre
piu quello che converra alle grandi imprese dirazsbne e lo si fara dove decideranno loro.

Ma l'intervento del capitale privato non era maitstsganciato dalla necessita di “un potenziale
ritorno economico derivante dalla gestione dellf@pecondizione prima espressamente prevista
e ora deliberatamente eliminata da questa modifidme 2011'%°. Ora, se trovera abbastanza

124 ) . .
Conosciuta con lo strampalato nome di “salva [talia

125 Cfr. rarticolo 41 del decreto-legge n. 201/201heertito dalla legge n. 214/2011, comma 1, cheits@ste I'articolo 161,

comma 1-bis, del “Codice dei contratti pubblici m$.”.

126 , . . . . . e - o . .
E’ interessante riportare per intero la norma ijg@wte che ora risulta sostituita: “1-bis. Al fidefavorire il contenimento dei
tempi necessari per il reperimento delle risordative al finanziamento delle opere di cui al prasecapo e per la loro
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incentivi di altro genere (tra cui, per esempidfaul rischio sostanzialmente addossato alla
pubblica amministrazione), il capitale privato cha se non gli sara facile - potra intervenire
nella costruzione di opere pubbliche strutturalragmtve di flussi di cassa capaci di restituirgli e
remunerargli il capitale investito.

E.4.2 Accelerazioni dei tempi per realizzare le ope e reperire le risorse finanziarie

Lo studio di fattibilita - che anche secondo ladlaghentazione precedente é sempre alla base
delle gare bandite per le opere da realizzarenania di progetto - € sempre trasmesso al
Ministero delle infrastrutture e dei trasporti aaulelle amministrazioni aggiudicatrici che lo
predispongono.

Sull'intervento del Ministero arriva a fine 2011 d&rozzatura dei tempf”. in 60 giorni (pitt 30
eventuali di proroga) il Ministero “verifica I'adeatezza dello studio di fattibilita, anche in
ordine ai profili di bancabilita dell'operd® con I'eventuale consulenza della Cassa depositi e
prestiti o di societa da essa controll&e mentre la valutazione da parte dell’Unita Tecnica
Finanza di Progetto & resa eventuale e comunquetatgiata'®. Entro questi termini vanno
completate anche la Valutazione Ambientale Stragegila Valutazione di Impatto Ambientale.

Nei processi decisionali sulle infrastrutture sraduce la nuova procedura “Approvazione unica
progetto preliminare”. denominazione a parte, aitérin realta di un’ulteriore contrazione di
tempi, di passaggi, di controlli e di verifich& che punta a far coincidere il via libera al proget
preliminare e quello al progetto definitivo.

In sintesi:

» se il CIPE decide per l'approvazione unica, appridvarogetto preliminare e indica un
termine per I'approvazione del progetto definitisloe a sua volta € approvato con decreto
del Ministro delle infrastrutture e dei traspodi ¢€oncerto con altri Ministri) previe alcune
verifiche (rispetto delle eventuali prescrizioni @#PE, dell'assenza di varianti localizzative
rilevanti, dei limiti di spesa);

» sul progetto definitivo le amministrazioni e i gastdi opere interferenti a vario titolo
interessati possono presentare proposte di adegtiant® prescrizioni o di varianti
migliorative entro 45 giorni, restando al Ministafccompito di valutarne la compatibilita
entro i 30 giorni successivi.

In un impeto di efficientismo sospetto, € poi imposspettivamente al CIPE di formalizzare le
proprie delibere entro 30 giorni dalle sedute a @lbrte dei Conti (che in qualche caso negli anni

realizzazione, i soggetti aggiudicatori predispor@studi di fattibilita delle infrastrutture strgiehe da realizzare, secondo
modelli definiti con delibera del CIPE, e acquisistcugli stessi le valutazioni dell'Unita tecnicBiranza di progetto, di cui
all'articolo 7 della legge 17 maggio 1999, n. ldidette a verificare, per le infrastrutture chegam®ano un potenziale ritorno
economico derivante dalla gestione dell'opera atdssforme per il ricorso a capitali privati eghiiesupposti per la concreta
attuabilita. Per le infrastrutture strategiche phevedono il ricorso a capitali privati il CIPE, faii delle proprie deliberazioni,
acquisisce, comunque, le valutazioni della predétiaa” (comma introdotto dall'articolo 2, commaléttera rr), d.lgs. n. 113
del 2007)" .

127 o, sempre l'articolo 41, commi da 1 a 5, del ésémilegge n. 201/2011 convertito dalla legge n/2a41.

128 ber |a nozione di bancabilita vedi il punto E.5.2.

1291 applicazione dell'articolo 163, comma 4, debtfice dei contratti pubblici e s.m.i.”.

130 Nella versione precedente la norma - quando tsatra di deliberare su infrastrutture strategicbe Kcorso a capitali privati

- imponeva al CIPE di acquisire il parere dalla “idrifecnica - Finanza di progetto”; ora questo ganem € piu obbligatorio.

In non pochi casi il gruppo di esperti componemtial “Unita Tecnica - Finanza di progetto” insedigiresso il CIPE ha dato
prova di competenza e indipendenza di giudizio. Nara anche per questo che ora, in sede di deicsifia c.d. “spending

review”, si pensava di sopprimere la UTFP? Cfr.dles24 Ore, 28.7.201H,Governo chiude il team per il project financing

131 Che sono regolati in via ordinaria dagli articddble 166 del “Codice dei contratti pubblici e s.m.i.
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passati ha eccepito sulle irregolarita piu gravigidudere il controllo preventivo su tali delibere
entro circa 60 giorni (prima erano circa 98)

Va aggiunto a questo - per informazione - che ih€glio dei Ministri del 16 ottobre 2012 ha
approvato un disegno di legge, poi decaduto per ldgislatura, che introduceva un’ulteriore
semplificazione della procedura di approvazioneaiiel progetto preliminare e della procedura
di valutazione di impatto ambientale da parte deIEZ

* mediante una tempistica piu definita per il pronamento delle singole amministrazioni e la
previsione di azioni per rispondere al mancatoetigpdei termini;

« nelllambito dell’istruttoria sui progetti relatialle opere soggette a procedura di valutazione
di impatto ambientale, mediante un termine di 38mgiper la presentazione delle eventuali
osservazioni rimesse al Ministero dell’ambiente staggetti pubblici e dai privati interessati,
cosi da semplificare la conclusione della confemedlizservizi necessaria per I'approvazione
del progetto preliminare.

E.4.3 Valorizzazioni immobiliari a favore dei concssionari di lavori pubblici

“Le amministrazioni aggiudicatrici, previa analtBiconvenienza economica, possono prevedere
nel piano economico finanziario e nella convenzj@ttolo di prezzo, la cessione in proprieta o
in diritto di godimento di beni immobili nella lordisponibilita o allo scopo espropriati la cui
utilizzazione ovvero valorizzazione sia necessatle&quilibrio economico finanziario della
concessione. Le modalita di utilizzazione ovverovdlorizzazione dei beni immobili sono
definite unitamente all’approvazione del progettoe.costituiscono uno dei presupposti che
determinano I'equilibrio economico finanziario detloncessione'®,

Percid il concessionarid® pud recuperare il proprio investimento anche wétrso la
“valorizzazione” di beni pubblici o privati esprogti, evidentemente nell'area o nel corridoio
dell'opera.

“Valorizzazione” - per la rara recente normativ e ha trattato - puo significare rivendita con
profitto, cambiamento di destinazione delle areastraizione di nuovi insediamenti (civili,
produlttivi, di servizi), prelievo anticipato di quodel preteso maggior valore futuro delle aree e
delle attivita investite dall’opera (contribuzioeiimposizioni mirate a carico di enti pubblici,
privati, contribuenti, utenti, proprietari di immitib titolari delle attivita imprenditoriali
interessate; anticipazioni di oneri urbanistiangaiti fiscali).

Lasciamo immaginare cosa pud produrre un meccanisimie nel caso di opere inutili,
costosissime nella costruzione e nella gestiorsgigse realizzate in project financing da parte
di privati che devono recuperare gli investimentiaecui si consegnano beni da sfruttare

132 E’, per esempio, frutto di queste previsioni ldoe#a con cui sulla Gazzetta Ufficiale n. 79 delafrile 2012 ¢ stata
pubblicata la delibera CIPE 6.12.2011, registrattad2orte dei Conti, sull’Atto integrativo tra RFIGEPAV DUE (contraente
generale per la tratta AV Treviglio-Brescia) e pauntorizzazione al secondo lotto costruttivo da,918ilioni.

133 Decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 201, conveditita legge n. 214/2011, articolo 42, comma 1, sbsituisce I'articolo
143, comma 5, del “Codice dei contratti pubblicira.g”.

134 g ripete ancora, per memoria, che puo trattarsiahcessionario di costruzione e gestione furalie@conomica di opere
senza modalita di finanza di progetto; concessiordircostruzione e gestione funzionale-economicapgre mediante finanza
di progetto; affidatario del contratto di dispotitdi; contraente generale di costruzione di openeza obbligo di gestione
funzionale-economica. E’ chiaro pero che la pobthili “valorizzazione” in esame € tanto piu irgesante per il concessionario
quanto piu si tratti di opere pubbliche a gestiohe non ripaga l'investimento (tipicamente, le epfarroviarie). L'impiego di
guesta opportunita anche in caso di interventiimarfza di progetto & stato ulteriormente ribaditper ridondanza e per
allontanare ogni dubbio - dal decreto-legge n. 126onvertito con la legge n. 27/2012 che I'ha eombto espressamente
nell'ipotesi di gara indetta per selezionare ummtore finanziario (vedi il paragrafo E.5).
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accompagnando questa consegna con vincoli incadcondiscendenti.

La gestione funzionale ed economica dell'operazeaia viene “eventualmente estesa, anche in
via anticipata, ad opere o parti di opere in totio parte gia realizzate e direttamente connesse a
quelle oggetto della concessione e da ricomprendetla stessa™. Il senso di questa
disposizione di fine 2011 sembra chiarito dalla moa commentata appena sopra.

E.4.5 Concessioni di costruzione di elevato importolunga durata della gestione e
revisione del contratto per modifica delle condizini originarie

Per le nuove concessioni di progettazione, cosingze gestione di lavori pubblici con importo
superiore ad un miliardo di Euro, la gestione dekra realizzata puo durare fino a 50 anni “al
fine di assicurare il rientro del capitale investé I'equilibrio economico-finanziario del Piano
Economico Finanziario®™® Resta fermo il normale diritto del concessiondgia previsto nel
“Codice dei contratti pubblici e s.m.i.”) a revisiodel piano economico finanziario di
concessione o di proroga della concessione in daswuovi meccanismi tariffari 0 nuove
condizioni per I'esercizio delle attivita di gestedell'opera.

E’ il caso di notare come questa norma dai criteserti e variabili abbia lo scopo di abbassare
di molto il livello del rischio del concessionawid opere di grande importo, visto che in 50 anni
di gestione e impossibile pensare che tariffe ediaboni di esercizio dell’opera realizzata o del
servizio sotteso non mutino anche radicalmente.

E.4.6 Investimenti in infrastrutture a copertura delle riserve tecniche delle imprese
assicurative

Sempre allo scopo di richiamare capitali privatianeealizzazione di lavori pubblici si prevede
137 che le imprese assicurative “possono utilizzarepgertura delle riserve tecniche ... attivi
costituiti da investimenti nel settore delle infrafure stradali, ferroviarie, portuali,
aeroportuali, ospedaliere, delle telecomunicazermella produzione e trasporto di energia e
fonti energetiche” secondo modalita, limiti e candni stabiliti dall’lstituto per la vigilanza
sulle assicurazioni private e di interesse colletti

“Gli investimenti in questione possono essere regpgmtati da azioni di societa esercenti la
realizzazione e la gestione delle infrastrutture,othbligazioni emesse da queste ultime e da
quote di OICR™ armonizzati che investano nelle predette categhbi¢oli”.

In altri termini, le azioni e le obbligazioni di Bhe realizzano lavori pubblici anche inutili o di
difficile ritorno economico, nonché quote di fondii investimento operanti nel settore delle
infrastrutture, possono finire nei portafogli detempagnie assicurative (immaginiamo quali
pressioni saranno esercitate in tale direzionejteméone a rischio la solvibilita per i possibili
fallimenti e per le possibili perdite di valoreitipe di questi investimenti.

135 Decreto-legge n. 201/2011 convertito dalla legge41/2011, articolo 42, comma 2, lett. b), cheegna l'articolo 143,
comma 1, del “Codice dei contratti pubblici e s.in.i.

136 Decreto-legge n. 201/2011 convertito dalla legg241/2011, articolo 42, comma 4, che integraitato 143, comma 8, del
“Codice dei contratti pubblici e s.m.i.”.

137 Decreto-legge n. 201/2011 convertito dalla legg241/2011, articolo 42, commi 6 e 7.

138oicR = Organismi di Investimento Collettivo del Riepéo.
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E.4.7 Un vantaggio per le piccole e medie imprese

Nell’articolo 44 '* si introduce una regola per favorire le piccolmedie imprese: “le stazioni
appaltanti devono, ove possibile ed economicamameeniente, suddividere gli appalti in lotti
funzionali” anche con riferimento alle grandi irdtautture e alle opere integrative o
compensative ad esse collegate. Non va dimentpEtoche I'esistenza del lotto funzionale € la
premessa perché siano autorizzati anche i lottruitisi non funzionali e cioé, in pratica, la
possibilita di realizzare parti di un’opera presigndo dal razionale disegno generale e dal
finanziamento completo.

E.4.8 Collegamenti tra porti ed aree retro portali

C’e ancora una novita che rinvia all'idea fissal’ttalia come piattaforma logistica per le merci
in arrivo crescente dall’Asia attraverso il candi€&Suez. Nell'articolo 46 si abilitano le autorita
portuali a promuovere intese tra Regioni, Proviec€omuni per realizzare infrastrutture di
collegamento tra i portie le aree retro pdriean priorita nella destinazione d'uso delleeare
tenendo conto delle connessioni con i corridoigeamopei TEN-T (soprattutto, aggiungiamo, se
appartenenti come il Brennero alla rete stratefi@aseuropea di trasporto essenziale, CORE
TEN-T NETWORK) **°. Ricordiamo che in pratica questa norma incenftivaorsa di tutte le
aree portuali italiane - senza coordinamento @illivnazionale - per reperire risorse e presentare
richieste di finanziamento per interventi di potanzento la cui utilita per il paese resta
complessivamente oscura.

E.4.9 Il Fondo infrastrutture ferroviarie, stradali e relativo a opere di interesse strategico

Infine I'insidioso articolo 47 integra I'obiettivdel “Fondo infrastrutture ferrovie e stradali”

istituito pochi mesi prima con legge n. 111/201lagovra economica di luglio) - con una
dotazione di 930 milioni per I'anno 2012 e 1.00dioni per ciascuno degli anni dal 2013 al

2016 - e lo rinomina “Fondo infrastrutture ferrawga stradali e relativo a opere di interesse
strategico™*,

Le risorse del Fondo sono destinate dal CIPE, spgsta del Ministero delle infrastrutture e dei
trasporti, di concerto con il Ministro dellecon@ne delle finanze, prioritariamente ai lotti
costruttivi non funzionali.

Con larticolo 1, comma 187, della legge di stadi?013 (legge n. 228/2012) il Fondo e stato
ulteriormente denominato “Fondo infrastrutture derarie, stradali e relativo a opere di interesse
strategico nonché per gli interventi di cui allesto 6 della legge 29 novembre 1984, n. 798"

139 Decreto legge n. 201/2011 convertito dalla legge214/2011, articolo 44, comma 7, che aggiunge amnea 1-bis
all'articolo 163 del “Codice dei contratti pubbliegis.m.i.”.

140 pecreto legge n. 201/2011 convertito dalla legg@1#/2011, articolo 44. Sull'aspetto sviante eppgandistico di queste
opzioni cfr. Ancora sulla pretesa centralita strategica del walidel Brennero per il flusso merci transalpjn@edazione,
3.1.2012, in
http://www.notavbrennero.eu/index.php?option=conmtent&view=article&id=107:ancora-sulla-pretesa-catita-strategica-
del-valico-del-brennero-per-il-flusso-merci-trarmab&catid=58:situazione-e-politiche-dei-trasporiti@mid=67.

141 pecreto legge n. 201/2011 convertito dalla legg@1/2011, articolo 47. Stabilisce la norma ch&adhdo € finalizzato
“prioritariamente alle opere ferroviarie da readim ai sensi dell'articolo 2, commi 232, 233 e 2iddla legge 23 dicembre 2009,
n. 191, nonché ai contratti di programma con RFI 8pANAS SpA”.

| commi 232-234 della legge n. 191/2009 (leggerfmaria 2010) definiscono le modalita e i requigir la definizione dei lotti
costruttivi non funzionali relativi a progetti iafstrutturali complessi: autorizzando il primo lottostruttivo il CIPE assume
I'impegno programmatico di finanziare I'intera ogp&r comunque di assegnare successivamente, imioidgpia, le risorse che
si rendono disponibili proprio in favore degli alitti costruttivi dell’opera. Ricordiamo che leniadi linea ferroviaria AV/AC
per cui in ltalia € stato finora deciso I'avvioldtti costruttivi non funzionali sono: la trattaeMiglio-Brescia della linea Milano-
Venezia; la tratta terzo valico dei Giovi delladinGenova-Milano; la galleria di base del Brenneom gre lotti costruttivi).
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(legge n. 798/1984, “Nuovi interventi per la salwvagdia di Venezia”).

E.5 Decreto-legge 24.1.2012, n. 1, recante “Dispiosii urgenti per la
concorrenza, lo sviluppo delle infrastrutture edampetitivitd”, convertito
con modificazioni dalla legge n. 27/2012

Continua nel primo semestre del 2012 la valangautive disposizioni che mostrano come
affannosa e incerta sia diventata la corsa pemgegacomunque, in una situazione economico
finanziaria difficilissima, la costruzione di qubk “grande opera” inutile.

E.5.1 Il piano economico e finanziario per gestirte infrastrutture di interesse strategico

Con la legge finanziaria 2004 si & previsto da teffjche - per le infrastrutture strategiche con
potenziale ritorno economico derivante dalla gesti¢di fatto per quelle destinate in larga
prevalenza alla realizzazione in finanza di prapettla richiesta di assegnazione di risorse al
CIPE deve essere accompagnata da

* una analisi costi-benefici;
e un piano economico-finanziario che indichi
1. lerisorse utilizzabili per realizzare I'opera
2. i criteri per fissare tariffe e ricavi derivantiltiesercizio dell'opera.

Riassumiamo alcune delle altre regole principalllesumodalita di finanziamento delle
infrastrutture strategiche poste dalla legge fime 2004, articolo 4, commi 134 e seguenti:

» sulla base del piano economico, approvato insidnpeogetto preliminare, il CIPE assegna
all'opera le risorse finanziarie pubbliche ed indua i soggetti autorizzati a contrarre |
mutui o altra forma di finanziamento;

« il finanziamento puod essere concesso da InfrasteuBpA'*®, dalla Cassa depositi e prestiti,
dalla Banca europea per gli investimenti, daglitustdi credito; i soggetti finanziatori
devono allegare al piano economico-finanziaricolanfale manifestazione della disponibilita
di massima al finanziamento;

e i ricavi derivanti dall'opera, individuati nel pianeconomico-finanziario approvato e
(teoricamente) specificati nella delibera di appmone del CIPE, sono destinati
prioritariamente al rimborso dei finanziamenti aisiti, senza possibilita di azioni da parte
di creditori diversi dal soggetto finanziatore;

* le tariffe relative alle prestazioni di servizi ¢@ssi a ciascuna opera sono determinate sulla
base del piano economico-finanziario; I'adeguaméatiffario € regolato con il metodo del
price cap, inteso come limite massimo della vaoiagidi prezzo unitario vincolata per un
periodo pluriennale, tenendo conto del tasso diazeme medio annuo dei prezzi al
consumo rilevato dall'lSTAT e dell'obiettivo di ieione del tasso annuale di produttivita
prefissato per un periodo quinquennale;

» per determinare le tariffe si impiegano anche aliteri, tra cui quello dell
sul capitale investito”.

adeguato ritorno

142
1

Cfr. la legge n. 350/2003, articolo 4, comma 134.

BTav SpA non svolge piu questa da quando € stassoirbita nel gruppo Ferrovie dello Stato con fussiper incorporazione
in Rete Ferroviaria Italiana SpA il 31.12.2010.
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Ora l'articolo 45 del decreto-legge n. 1/202convertito dalla legge n. 27/2012 integra alcuni
criteri per fissare le tariff&° stabilendo che:

« devono essere indicate le stime della domandataetail’'infrastruttura in progetto;

« il costo dell'investimento non deve comprender® slatontributo pubblico richiesto al CIPE
ma anche la quota di finanziamento diverso;

» le erogazioni annuali di finanziamento devono esseerenti con il programma dei lavori;

» deve essere individuata l'articolazione dei costbs{ruzione, adeguamenti normativi,
adempimenti di tutela ambientale, manutenzione narth per la vita tecnica
dell'infrastruttura, fidejussioni, adeguamenti mtareriferiti all’'anno di inizio attivita e non
cumulabili**9);

e per i soggetti finanziatori organizzati in SpA deessere indicato “I'impatto sui bilanci
aziendali dell'incremento di patrimonio derivantdld realizzazione dell'infrastruttura e, per
le infrastrutture a rete, I'impatto delle estert@alpositive, come la cattura del valore
immobiliare, su altri investimenti”.

Sull'applicazione esatta dei pochi, tardivi e irigugnti miglioramenti del 2012 é lecito dubitare.

E.5.2 Nuove facilitazioni ai soggetti affidatari diconcessione di costruzione e gestione di
opere pubbliche

Alla fine del 2011**' era stato gia previsto - per tutti i tipi di cossi®ni di lavori pubblici - che
le amministrazioni aggiudicatrici potessero prevedeel piano economico-finanziario e nella
convenzione, a titolo di prezzo, la cessione inppeta o in diritto di godimento di beni
immobili nella loro disponibilita o allo scopo espriati la cui utilizzazione ovvero
valorizzazione fosse necessaria all'equilibrio ecoico-finanziario della concessione (vedi per
un commento generale il precedente paragrafo E.4).

Questa possibilita si estende dtaanche al caso di gara indetta per selezionareramagore
finanziario all'interno del meccanismo di finanzgpdogetto, con I'evidente risultato di garantire
ulteriore appetibilita al suo intervento.

| contenuti di tutti i bandi di concessione di lavoubblici dovranno d’ora in poi essere “definiti
in modo da assicurare adeguati livelli di bancebiiell'opera™®.

144 . . ..
Il c.d. decreto liberalizzazioni.

195 Criteri che potranno essere modificati con semptlieereto del Ministro delle Infrastrutture e Tragpdi concerto con il
Ministro dell’economia e delle Finanze.

148 Notiamo che mancano tutti gli oneri dei finanziathe@cquisiti dal mercato e numerosi altri costindtura finanziaria, ivi
compresi quelli legati alla ripartizione effettiekei vari tipi di rischi tra pubblica amministrazeraggiudicatrice e soggetto
privato realizzatore.

147 /edi rarticolo 42, comma 1, della legge n. 214/20

L8 et il decreto-legge n. 1/2012 convertito dallgde n. 27/2012, articolo 50, comma 1, lettera QagHe sostituisce I'articolo
143, comma 5, del “Codice dei contratti pubblicira.g”.

149 Comma 3-bis dell'articolo 144 del “Codice dei cottirpubblici e s.m.i.” come introdotto dall’artiaml50, comma 1, 2), a),
del decreto-legge n. 1/2012 convertito dalla legge7/2012.

La c.d. bancabilita di un’opera attiene alle madadittraverso cui un contributo pubblico deve essergrado di garantire la
redditivita di un progetto e la remunerazione dglitale investito.

In www.peraltrestrade.it/download/Project Financingldfiande.pdcaricato il 15.7.2012 si legge:

“Con l'espressione sostenibilita finanziaria si e fare riferimento alla capacita del progettogenerare flussi monetari
sufficienti a garantire il rimborso dei finanziantiea un’adeguata redditivita per gli azionisti. kastenibilita finanziaria di un
progetto espressa in termini di bancabilita sirisfee a particolari indicatori capaci di valutakeniargine di sicurezza su cui i
soggetti finanziatori possono contare per essaanga sul puntuale pagamento del servizio delitdeb

| principali indicatori di copertura consideratingo i) Debt Service Cover Ratio (DSCR); ii) Loan Lifeweo Ratio (LLCR).

Il Debt Service Cover Ratio (DSCR) ¢ pari al rappocticolato per ogni dato periodo dell’'orizzonte temgbe previsto per la
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Infine in caso di risoluzione del rapporto concessper responsabilita del concessionario si
rende piu agevole il subentro nella concessiongyoato del concessionario, di una societa
designata dagli enti finanziatori del progefto

E.5.3 Nuove semplificazioni su livelli di progettainne e velocita dell’iter di approvazione

I livelli ordinari della progettazione dei lavorupblici sono tradizionalmente tre: il progetto

preliminare, il progetto definitivo e il progettsecutivo™".

Di recente™, con una novita solo in apparenza secondariagté sbnsentito che uno dei primi
due livelli di progettazione - cioé quello prelirane o quello definitivo - sia “omesso purché il
livello successivo contenga tutti gli elementi pséivper il livello omesso e siano garantiti i
requisiti” di qualita e di conformita dell'operdeahorme ambientali e urbanistiche.

Questa norma € capace di far saltare numerosiatipntti rendere incerti numerosi passaggi
procedurali e di sollevare diversi dubbi interptieiaSi pensi, solo per esempio, al fatto che gl
studi di impatto ambientale sono tarati sulle ¢aratiche della progettazione preliminare e non
si adattano bene ai contenuti di un progetto defoi oppure al fatto che eventuali prescrizioni
imposte dal CIPE in sede di approvazione di un gitogpreliminare sono difficili da verificare
nel quadro di un progetto esecutivo; oppure abfalie queste nuove regole mal si accordano
con la logica perversa del lotto costruttivo.

Infine ™3, per l'affidamento delle concessioni di sola amstme di grandi infrastrutture a un
contraente generale (mediante procedura ristretta)sara piu necessario porre a base di gara il
progetto preliminare: bastera il progetto defirtiv

Se si confronta questa novita con l'alttasecondo cui & ora possibile fare a meno del tvell
progettuale preliminare o definitivo di una “granalgera” si capisce come la tendenza a partire
da uno studio di fattibilitd strutturalmente nonpegondito per approdare a un progetto
definitivo sia giustificata anche dal tentativo albbreviare il periodo del conflitto sociale
inevitabilmente legato a queste iniziative.

durata dei finanziamenti, fra il flusso di cassaragivo generato dal progetto e il servizio delittelsomprensivo di quota
capitale e quota interessi.

Un valore uguale o superiore all’unita rappresémizapacita dell'investimento di liberare risorséfisienti a coprire le rate del
debito spettanti ai finanziatori. Il valore miningdel quoziente, per risultare accettabile, non ppunque essere pari ad uno
poiché in tal caso risulterebbe compromessa, finotale rimborso del debito, la possibilita di gave dividendi agli azionisti.
Non esiste tuttavia un livello standard con cuifoomare gli indici di copertura del debito, il lita considerato ammissibile
verra di volta in volta negoziato in relazione alkchiosita del progetto, alla garanzie fornit@lla forza contrattuale delle parti.
Il Loan Life Cover Ratio (LLCR) €' il rapporto tra vlalore attuale netto dei flussi di cassa che snhhanel periodo di vita del
finanziamento e il valore attuale del debito. IICR rappresenta il quoziente tra la somma attualizlatasso di interesse del
debito, dei flussi di cassa operativi tra l'istamlievalutazione e 'ultimo anno per il quale e pstw il rimborso del debito
incrementata della riserva di cassa per il serndeiodebito e il debito residuo allo stesso istatitealutazione.

Tale indicatore ha una interpretazione meno imntadispetto al DSCR; ad ogni buon conto si puo affgemche se il
numeratore € superiore al denominatore, si determmncoefficiente superiore ad 1, tale da garanfinanziatori.

Tuttavia anche per il quoziente LLCR valgono le stesmsiderazioni effettuate per il DSCR: i finanziatahiedono di norma
un valore superiore ad 1, quale margine di sicar¢zariabile in relazione alla rischiosita del petig, alla garanzie fornite e alla
forza contrattuale delle parti)”.

150 Comma 1, lettera a), dell'articolo 159 del “Codét=s contratti pubblici e s.m.i.” come modificatolldaticolo 50, comma 1,
2), b), del decreto-legge n. 1/2012 convertitoallbge n. 27/2012.

151yedi principalmente l'articolo 93 del “Codice deirtratti pubblici e s.m.i.”.

152 Seconda parte del comma 2 dell'articolo 93 citzla nota precedente, aggiunta dall’articolo nma 1, lettera a), del
decreto-legge n. 1/2012 convertito dalla leggeni2@12.

153 Articolo 177, comma 2, del “Codice dei contrattbplici e s.m.i.” come integrato dall'articolo 550rama 1, del decreto-
legge n. 1/2012 convertito dalla legge n. 27/2012.

154 el punto E.5.2.
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E.6 Decreto-legge 22.6.2012, n. 83, Misure urgeeti la crescita del Paese,
convertito con modificazioni dalla legge n. 134/201

Il decreto-legge 22.6.2012, n. 83, convertito dalla legge n. 134/2012, ha un coritzruhe
mostra nello stesso momento:

* la preoccupazione con cui il capitalismo naziomplarda alla forte diminuzione delle risorse
pubbliche per le “grandi opere” inutili;

* la sua incapacita di modificare anche solo in pguella pessima composizione qualitativa
della spesa pubblica che cosi tanto contribuidaeecaktruzione del debito del paé¥e

Il testo del decreto-legge contiene una seriegpasizioni in tema di infrastrutture (attrazione di
capitali privati, facilitazioni fiscali, semplifi@oni/accelerazioni procedurali). Riassumiamo
quelle che non sono state gia trattate in altré gaquesto scrittd””.

E.6.1 Dirottamento di compensazioni e rimborsi di mposta di enti locali verso opere
infrastrutturali

Gli enti locali possono sempre compensare detetirtipacrediti e debiti di impost&® entro un
limite massimo determinat®’.

Ma ora'®® ¢ stato stabilito che, a decorrere dall’eserc2042, questo limite massimo “non si
applica agli enti locali che abbiano maturato &dito di imposta in relazione ai dividendi
distribuiti dalle ex aziende municipalizzate trasfate in societa per azioni” a condizione che
tali compensazioni siano destinate “esclusivamaltéerealizzazione di infrastrutture necessarie
per il miglioramento dei servizi pubblici, nel respo degli obiettivi fissati dal patto di stabilita
interno”.

E stato poi stabilitd®* che anche i rimborsi dovuti agli enti locali perrhinori entrate derivanti
dall’abolizione del credito di impost&? sono destinati “esclusivamente alla realizzazidne
infrastrutture necessarie per il miglioramento deivizi pubblici, nel rispetto degli obiettivi
fissati dal patto di stabilita interno”.

E.6.2 Attenuazione di controlli e semplificazioni pocedurali in materia di gallerie
ferroviarie

Analizzando alcune norme richiamate dal decretgdeg. 83/2012° si puo ricostruire che -
per le gallerie stradali di lunghezza superioreD@ Betri e ferroviarie superiori a 2000 metri,

155 “ : »
Il c.d. “decreto sviluppo”.

1% Eorse ¢ il caso di ricordare che dallinsediameditb Governo Monti il debito pubblico nazionale a&ite da circa 1.900
miliardi di Euro ai circa 1.970 miliardi di Euro kgefine di luglio 2012 e che alla data del 23.22@mmonta a 2.029 miliardi di
Euro (cfr.http://www.italiaora.ory

157 ¢, per esempio la sezione C sulle obbligaziomrdgetto e il paragrafo E.3 sulle incentivazioncéili.

18 per esempio: imposte sui redditi, IVA, impostetisative delle imposte sui redditi e dell'imposta salore aggiunto, alcuni
contributi previdenziali (cfr. articolo 17 del deto legislativo n. 241/1997, Norme di semplificamodegli adempimenti dei
contribuenti in sede di dichiarazione dei redditiedl'imposta sul valore aggiunto, nonché di modearione del sistema di
gestione delle dichiarazioni).

159 Era un miliardo di vecchie lire per I'articolo 84lla legge 23 dicembre 2000, n. 388, legge firmi&2001.
160 ey, decreto-legge n. 83/2012 convertito dalla &gg134/2012, articolo 6, comma 1.

161 e, decreto-legge n. 83/2012 convertito dalla &gg134/2012, articolo 6, comma 2.

162 Articolo 1, comma 52, della legge n. 311/2004gk{inanziaria 2005.

163 cr. il decreto-legge n. 83/2012, convertito dd#gge n. 134/2012, articolo 7 (Disposizioni urgentimateria di gallerie
stradali e ferroviarie e di laboratori autorizzadi effettuare prove ed indagini), commi 1 e 2.
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esistenti il 22.9.2011 - gli adempimenti amministtiasaranno d’ora in poi espletati solo sulla
base di una “scheda asseverata da un tecnico igatif contenente le caratteristiche e le
dotazioni antincendio allo stato esistenti, noncimé@ relazione riportante, per gli aspetti di
sicurezza antincendio, il programma operativo dedgérventi di adeguamento da realizzare nei
termini prescritti”.

Dal decreto-legge n. 83/201% si ricava poi che da luglio 2012 il Ministero deihfrastrutture e
dei trasporti pud autorizzare con proprio decrabmtatori non ufficialf®® ad effettuare:

a) prove sui materiali da costruzione;
b) indagini geotecniche in sito, compresi il prelieled campioni e le prove in sito;
c) prove dilaboratorio su terre e rocce.

La novita potrebbe servire ad accelerare la castnezdi cunicoli esplorativi e comunque tratte
in galleria di linee AV/AC.

Quasi contemporaneamente, il Decreto del MinistielbAmbiente e della tutela del Territorio e
del Mare 10 agosto 2012, n. 161 “Regolamento redandisciplina dell'utilizzazione delle terre
e rocce da scavo” ha stabilito che questi matepaisono essere considerati sottoprodotti e
quindi non essere assoggettati alla disciplinarifieti (da collocare in discarica) - con costi di
smaltimento e convenienze ben differenti per léesaai costruzione - purché:

a) siano stati generati durante la realizzazione tipera, di cui costituiscono parte integrante,
e il cui scopo primario non € la produzione di taditeriali;

b) siano utilizzati, in conformita al Piano di Utiliaz nel corso dell’esecuzione della stessa
opera, o di un’'opera diversa, per la realizzazidnesinterri, riempimenti, rimodellazioni,
rilevati, ripascimenti, interventi a mare, migliaranti fondiari o viari oppure altre forme di
ripristini e miglioramenti ambiental;

C) siano in processi produttivi, in sostituzione ditenali di cava;

d) siano utilizzati direttamente, cioé senza alcumeridte trattamento diverso dalla normale
pratica industriale;

e) soddisfino i requisiti di qualita ambientale.

Ma su questo provvedimento governativo la UE pdieebollevare opposizione per costringere
I'ltalia a classificare questi materiali tra i cifi **’.

164y decreto-legge ¢ stato convertito dalla legg&3%/2012; cfr. articolo 7 (Disposizioni urgentirimateria di gallerie stradali e

ferroviarie e di laboratori autorizzati ad effette@rove ed indagini), comma 3.

185 Testo Unico delle norme sulledilizia (artico®, comma 1) considera laboratori ufficiali:

a) i laboratori degli istituti universitari dei pigcnici e delle Facolta di ingegneria e delle Faco Istituti universitari di
architettura;

b) il laboratorio di scienza delle costruzioni ti&entro studi ed esperienze dei servizi antincendii protezione civile” (Roma).
166 Queste regole sono state anticipate dall’artid@6 del decreto legislativo n. 152/2006 (il c.d. €edlell’lambiente), come
sostituito dall’articolo 13 del decreto legislatino 205/2010, che esclude dal campo di applicazietle norme sui rifiuti “il
suolo non contaminato e altro materiale allo statturale escavato nel corso di attivita di costmigj ove sia certo che esso
verra riutilizzato a fini di costruzione allo stataturale e nello stesso sito in cui & stato esgava

187 Cr. tra raltro Repubblica FI, 21.7.201Rlonna Lisa pu0 attendere cantieri fermi fino alltanna
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E.7 Le ultime novita dall'agosto alla fine del 2012

E.7.1 Fallisce I'eliminazione dell'IVA per le grand opere

Dal 22 agosto 2012 é stata diffusa su molti orghrinformazione la notizia che il Governo
(attraverso il viceministro delle Infrastrutturd easporti Mario Ciaccia), all’interno dei prossimi
provvedimenti per la “crescita”, avrebbe previstome per la sterilizzazione totale dell'IVA

a) sulla costruzione delle nuove grandi infrastruttspecie se di livello europeo;
b) sulla gestione delle grandi infrastrutture gia not# che sotto il profilo economico-
finanziario non risultassero sostenibili a caudéatwiale livello dell'IVA (21%) %,

La misura, nei fatti, si profilava come destinatagarantire ulteriori condizioni di favore ai

soggetti privati che intervengono nella realizzaeiodi “grandi opere” con lo schema del
partenariato pubblico-privato, in particolare at&weso la finanza di progetto, tentando di
accrescere la c.d. bancabilita dei progetti (cepdinanziabilitd a debito da parte del sistema
bancario).

E infatti il Governo Monti aveva dichiarato (1.9120 che gli stanziamenti urgenti nel settore
delle grandi opere dovevano passare da 30 a 5@rdiilli Euro, mentre in Italia Confindustria
reclama di nuovo il credito di imposta per chi ‘@ste in innovazione e sviluppo” e in Europa si
fa strada la proposta della “golden rule” secondogti investimenti in grandi infrastrutture
devono essere esclusi dai vincoli del patto diiktizab

Questa sterilizzazione dell'lVA sembrava comunqueancreto difficile da realizzare e infatti

ha trovato I'opposizione del Ministro dell’lEconom@unque “nessuna forma generalizzata di
applicazione degli sconti fiscali, bensi un esamiaumoso dell'Unita Tecnica Finanza di

Progetto di ogni progetto e via libera selettivisede CIPE”, in modo da “esaminare singole
iniziative, approfondendo caso per caso i singalnpfinanziari e valutandone l'impatto sui conti

pubblici” *°.

Secondo il Governo, si sarebbe trattato di “un esmnto pilota da condurre per un paio di
anni” allo scopo di valutarne gli effetti in termidi realizzabilita di nuove infrastrutture e di
volano economico. La misura, infatti, si riteneva grado di generare entro il 2020 un
incremento indotto sul PIL pari a 5-6 punti e ceai@ di migliaia di posti di lavoro senza
peraltro incidere sulle entrate erariali e sultia pubblico. L'indotto sarebbe stato stimabile in
almeno 500 miliardi utilizzando prudenzialmentembltiplicatore comunemente adottato nel
settore delle costruzioni. Si sarebbe inoltre attena riduzione da 300 a 250 miliardi del
fabbisogno complessivo per infrastrutture nei grossette anni.

Sottolineiamo ancora come certe proiezioni siamtafiose e come di altre defiscalizzzazioni si
dovrebbe discutere.

Resta il fatto che - a dispetto delle dichiarazigovernative - questo azzeramento di tassazione
IVA avrebbe comportato una decurtazione immediateerdrate fiscali solo teoricamente
compensata dagli effetti di un rilancio settoriele, come mostra I'esperienza in Italia, sono del

168 appena il caso di annotare, a margine, il regdiscriminatorio e illegittimo che si creerebbdamno degli investimenti
piu sostenibili.

189 ¢ 1l Sole 24 Ore, Edilizia e territorio, 5.9.2011 Governo lavora alle defiscalizzazioni sulle astrutture, le ipotesi allo
studio per Orte-Mestre e Tirrenica
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tutto improbabili.
E.7.2 Il decreto legge n. 179/2012 introduce nuofdarti incentivi fiscali per le grandi opere

Ma, accantonata una ipotesi di sostegno indiscetiral settore delle grandi costruzioni, il
Governo Monti ne ha fatto avanzare altre, piu meijrabn il decreto-legge 18.10.2012, n. 179,
“Ulteriori misure urgenti per la crescita del Pdedlec.d. decreto sviluppo bis, convertito con la
legge n. 221/2012°.

Secondo il suo articolo 33 (Disposizioni per inceare la realizzazione di nuove infrastrutture):

» isoggetti titolari di contratti di partenariatolgalico privato, comprese le societa di progetto,
hanno diritto per ogni singolo progetto con detatii requisiti (cfr. immediatamente di
seguito) a un credito di imposta a valere sulllRESUl'IRAP generate in relazione alla
costruzione e alla gestione dell'opera. Il creditonposta - che viene posto anche a base di
gara - e stabilito nella misura necessaria a raggire |'equilibrio del piano economico
finanziario, e comunque entro il limite massimo 868% del costo dell'investimento, e non
costituisce ricavo ai fini delle imposte direttdal'lRAP (comma 1);

e questo credito di imposta spetta soltanto per nopeze infrastrutturali di importo superiore
a 500 milioni la cui progettazione definitiva sigpaovata entro il 31 dicembre 2015 per le
quali non sono previsti contributi pubblici a fongerduto ed é accertata la non sostenibilita
del piano economico-finanziario (comma 1);

* la non sostenibilitd del piano economico-finanziagi I'entitd del credito di imposta sono
stabiliti da una delibera del CIPE' - su proposta del Ministro delle infrastrutturedei
trasporti, di concerto con il Ministro dell'econa@re delle finanze — nella quale sono anche
individuati i criteri e le modalita per determinagemonitorare il credito di imposta nonché
per rideterminarne la misura in caso di miglioratoetei parametri posti a base del piano
economico finanziario (comma 2);

* per le stesse opere sopra descritte, per le quadioaosciuto il credito di imposta, e agli
stessi soggetti titolari del contratto di parteatripubblico privato, allo scopo di assicurare
la sostenibilita economica dell'operazione di paat@ato pubblico privato, € riconosciuta
anche l'esenzione dal pagamento del canone di s&inoe nella misura necessaria al
raggiungimento dell'equilibrio del piano economfawnziario. La delibera di cui al comma
2 individua i criteri e le modalitd per determinaemonitorare I'esenzione, nonché per
rideterminazione la misura in caso di miglioramed®& parametri posti a base del piano
economico finanziario (comma 2-téfj;

* |le misure di riconoscimento di crediti di impostdieesenzione dal pagamento del canone di
concessione possono essere utilizzate cumulatiieneempre al fine di assicurare la
sostenibilita economica dell'operazione di part@tarpubblico privato, entro il limite del
50% del costo dell'investimento, tenendo conto andkl contributo pubblico a fondo
perduto (comma 2-quater);

A parte alcuni problemi di non facile soluzioneon il valore attualizzato degli sconti fiscali
futuri, che dipende da molte variabili - restaattb che quella ipotizzata non e operazione a

170 Legge 17 dicembre 2012, n. 221.

1 previo parere del NARS che allo scopo € integratodtie componenti designati rispettivamente dalisitio del'economia e
delle finanze e dal Ministro delle infrastrutturele trasporti. Il Nucleo di consulenza per |'Attitme e Regolazione dei Servizi
di pubblica utilita (NARS) e un organismo tecnicocdinsulenza e supporto per le attivita del CIPE &iema tariffaria e di
disciplina dei servizi di pubblica utilita non rdgmentati da una specifica autorita di settorertL’a, comma 2, della legge 17
luglio 2006, n. 233, ha trasferito il NARS nell'artbidella Presidenza del Consiglio dei Ministri - BIR i Decreti del
Presidente del Consiglio dei Ministri del 25 noveenB008 e del 2 agosto 2010 lo hanno riorganizzato.

1721 a norma dichiara che guesta misura € confornaedagkiplina comunitaria in materia di aiuti di ®Bta
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costo fisso per la collettivita: se I'assenza ditabuto pubblico costringe il soggetto costruttore
privato ad acquisire finanziamenti sul mercato eestju finanziamenti dovranno essere
compensati, in modo variabile, da crediti fiscar garantire I'equilibrio economico/finanziario
dellopera (in funzione, per esempio, di mutamelittassi di interesse) I'onere per le finanze
pubbliche sara certamente maggiore di quello chebba stato il contributo una tantum; ma sara
un onere dilazionato nel tempo, poco visibile, caque una forma mascherata di nuovo debito.

Riportiamo un passaggio da Il Fatto Quotidiano,1@R012,Trasporto merci: il programma
strategico illustrato di Ciacciali Marco Ponti: “Non si pud non ricordare la frdaadativa di
Giorgio Santilli recentemente apparsa sul Sole g4 €he le politiche di sconti fiscali del vice
ministro Ciaccia servirebbero anche per realizzgrere «molto costose e con poco traffico».
Umorismo involontario”.

Gia si diffondono informazioni sulle prime appligazi di queste ipotesi di defiscalizzazione:

e la trasformazione delle superstrade E45-E55 (Oese@a-Mestre) in autostrada sarebbe
presto approvata dal CIPE in assenza di contriputiblico ma con importanti riduzioni di
IRES e IRAP dovuti negli anni futuri dalla socieligprogetto;

» per I'Autostrada Tirrenica I'ipotesi € invece qaetli sostituire il contributo pubblico con una
esenzione (totale o parziale) del canone annuoi domcessionari autostradali dovranno
versare all'’Anas € che oggi € il 2,4% dei ricavpddaggio;

* si parla anche di impiegare queste misure per |&-BE-MI, la Pedemontana lombarda e
veneta, il Porto di Ancona, la Strada dei parchi.

E.7.3 Lalegge di stabilita 2013

Prima di tutto'”® sono stati stanziati 2,79 miliardi per “studi, getti, attivita e lavori preliminari
nonché lavori definitivi della nuova linea ferroxe Torino-Lione” (60 milioni nel 2013, 100
milioni nel 2014, 680 milioni nel 2015 e 150 miligrer ciascuno degli anni dal 2016 al 2029; e
solo in minima parte si tratta di finanziamenti gecisi (articolo 1, comma 208).

Nella legge si trovano poi norme che preparano epoténziamento deciso delle infrastrutture
ferrovie ordinarie.

Per 'articolo 1, commi 61, 63 e 64, infatti:

e € ridotta di Euro 24.138.218 a decorrere dalla2@d3 la parte del “Fondo per gli
investimenti nel settore dei trasporti pubblici dbt ** destinata'” alla concessione di
contributi per coprire oneri per capitale ed inssrederivanti dal’ammortamento di mutui
garantiti dallo Stato che le ferrovie in regime adincessione e di gestione commissariale

governativa possono contrarre per investimentofeari *';

173 Legge 24 dicembre 2012, n. 228, Disposizioni peformazione del bilancio annuale e pluriennaldod8tato (Legge di
stabilita 2013).

74| Fondo fu istituito dall’articolo 11 della legge 151/1981, anche per la costruzione e 'ammadaento di infrastrutture.
175 Questa destinazione specifica € stata dispodtartiablo 2, comma 3, della legge n. 910/1986.

176Questa riduzione si inserisce in un quadro noroati smantellamento, privatizzazione e ricondugiahmercato dei servizi

pubblici di trasporto locale di cui I'articolo 19mma 301, costituisce un pilastro.

Secondo questa disposizione:

e a decorrere dal 2013 e istituito il Fondo nazionage il concorso finanziario dello Stato, agli anaéel trasporto pubblico
locale, anche ferroviario, nelle Regioni a statotdinario, alimentato soprattutto da una compagpteione al gettito
derivante dalle accise sul gasolio per autotrazeosella benzina;

e i criteri e le modalita con cui ripartire e trasferalle Regioni le risorse del Fondo saranno dtefianendo specialmente
conto del rapporto tra ricavi da traffico e costi dervizi e saranno “finalizzati a incentivarerégjioni e gli enti locali a
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» e ridotta di euro 45.000.000 a decorrere dall'aB@®3 I'autorizzazione di spesa per gli
interventi concernenti i sistemi di trasporto rapeti massa’’.

Contemporaneamente l'articolo 1, commi 175 e 13gettivamente:

» autorizza la spesa di 300 milioni di euro per l@2013 al fine di assicurare la continuita dei
lavori di manutenzione straordinaria della retedeiaria inseriti nel contratto di programma
tra il Ministero delle infrastrutture e dei trasp@rla societa Rete Ferroviaria Italiana Spa;

e autorizza la spesa di 600 milioni di euro per l@2013 e di 50 milioni di euro per ciascuno
degli anni 2014 e 2015 per il finanziamento degleistimenti relativi alla rete infrastrutturale
ferroviaria nazionale, da destinare prioritarianeealle esigenze di prosecuzione dei lavori
relativi ai progetti prioritari ricompresi nei catoi europei TEN-T (e inseriti nel programma
delle infrastrutture strategiche) per i quali iIFE ha approvato la realizzazione del progetto
definitivo attraverso lotti costruttivi®,

E.7.4 Lo scherzo della consultazione pubblica sultgere strategiche

Va annotato infine che il Consiglio dei Ministrildes ottobre 2012 ha approvato un disegno di
legge (cd. “Semplificazioni bis”) che ora e decadpeér fine della legislatura ma che prevedeva
semplificazioni rilevanti in settori quali infrastture, trasporti, edilizia e territorio.

Tra queste non si pud non segnalare la clamorofa ella procedura della “consultazione

pubblica” per promuovere un piu alto livello di feripazione delle popolazioni e dei territori

rispetto alla realizzazione di opere strategickpirata al modello francese del debat public, la
consultazione non sarebbe vincolante per il deeigubblico ma permetterebbe di verificare

preliminarmente la percorribilita di un progette secondo chi la propone - consentirebbe alle
popolazioni coinvolte di valutare e conoscere neltaglio le scelte di realizzazione e

localizzazione delle grandi opere infrastrutturabn un vero coinvolgimento preventivo delle

comunita locali.

E.8 L’analisi dei rischi reali nella valutazione gle investimenti in opere
pubbliche

E.8.1 Le regole europee

Da qualche tempo & applicabile in Italia un insietneriteri normativi di emanazione européa
per valutare la ripartizione effettiva tra soggptibblici e soggetti privati dei rischi connessii ag

razionalizzare e rendere efficiente la programmazie la gestione dei servizi medesimi” attraveasaclerca di efficienza ed
economicita, “il progressivo incremento del rappdra ricavi da traffico e costi operativi” (ciogumento delle tariffe), la
riduzione dei servizi in eccesso rispetto alla dodsee I'incremento dei servizi a domanda elevata;

e per ottenere contributi statali per investimentseyvizi per trasporto pubblico locale e ferrovigiomali le Regioni - in
conformita ai criteri appena sintetizzati - devofp:garantire I'equilibrio economico della gestiothei servizi di trasporto
pubblico locale; 2) adottare un “piano di riprograazione dei servizi di trasporto pubblico localdi ¢rasporto ferroviario
regionale”; 3) rimodulare i servizi a domanda deb®kostituire le modalita di trasporto disecontmicon quelle pit idonee
a garantire il servizio nel rispetto dell’equilibrira ricavi da traffico e costi del servizio atteedei costi dell'infrastruttura.

Lt Questi interventi sono stati previsti dall'artical, comma 1, del decreto-legge 4 ottobre 199617, convertito, con

modificazioni, dalla legge 4 dicembre 1996, n. 61.

178 5 ricorda che i lotti costruttivi sono stati defi dall'articolo 2, commi da 232 a 234, delladeg?3 dicembre 2009, n. 191.

Sul tracciato di progetto della nuova ferrovia A¥l @rennero ne sono previsti tre, tutti in Alto Adiger il tunnel di base del

Brennero. Cfr. la precedente nota 141.

9 et “Regolamenti UE (Eurostat) sulla contabilpabblica”, in particolare: i) Eurostat, Europeaystém of Accounts,

ESA95, c.d. Manuale SEC95 (edizioni 2002, 2004 E020i) Eurostat, Decisione 11.2.2004.
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investimenti in opere pubbliche alla cui realizose concorrono capitali privafy.
Questi criteri, seppure non particolarmente stiig@el caso fossero correttamente applicati:

a) potrebbero migliorare le verifiche sulla congrudagli investimenti in opere pubbliche
realizzate con la modalita del partenariato pubkbtidvato, che (ottobre 2010) rappresentano
circa il 30% del mercato delle opere pubbliche;

b) potrebbero quindi consentire di verificare qual# @ero livello del rischio che in tali casi
viene assunto dalla pubblica amministrazione, pisaih correlativo impatto sui conti
pubblici, sulla collocazione dell'investimento denb fuori bilancio e sulla formazione del
debito reale dello Stato e degli enti locali.

Il vantaggio contabile essenziale che I'adozionkodechema di partenariato pubblico-privato
presenta oggi per le pubbliche amministrazionitasidole teoricamente a rispettare i vincoli
posti dal Patto di Stabilita Europeo o Nazional@us riassumere cosi:

e una quota di costo non é contabilizzata in bilaqeibblico perché proveniente da contributo
privato;

il contributo pubblico unico pud essere spalmatiuannualita se é sostituito da canoni
(pagamenti) annuali, visto che tali canoni sonoswmerati come corrispettivi di servizi
specifici iscritti tra le spese correnti senza ittpaui livelli di indebitamento (e iscritti non
tra le spese in conto capitale, che farebberoaseaitivincoli di stabilita);

» se i principali rischi sono realmente accollatpaftner privato, I'amministrazione puo evitare
di iscrivere nel proprio patrimonio I'opera reaba e quindi evitare la creazione di un debito
figurativo di pari importo tra le fonti del proprmonto del patrimonio.

Un simile schema pud perd nascondere una (volantarnvolontaria) errata distribuzione dei
rischi dell'investimento tra partner pubblico e tp@r privato; distribuzione che, se sfavorevole
al partner pubblico, si trasforma in un vero e pimgdebito pubblico occulto.

Riportiamo di seguito una sintesi delle principalyole introdotte dal Manuale SEC95 (versioni
2002, 2004 e 2010) e dalla Decisione Eurostat 2@@# in nota 179:

I. nei casi in cui la pubblica amministrazione #ffia pagamenti periodici a favore del soggetto
realizzatore, cioé nei casi di realizzazione direppubbliche con le modalita del leasing
finanziario, del contratto di disponibilit&* o di project financing in cui abbia forte peso un
prezzo pagato attraverso canoni pluriennali diso

- se i rischi gravano soprattutto sul soggetto reatire, il bilancio pubblico dovra registrare
solo i pagamenti periodici e l'eventuale prezzoalén per I'acquisizione dell’'opera in
proprieta, senza effetti sull'indebitamento;

- se i rischi gravano soprattutto sulla pubblica amstiazione, I'opera realizzata sara
registrata tra gli investimenti fissi lordi e ineid sull'indebitamento perché deve essere
iscritto a bilancio un debito di pari importo;

180 Buona parte delle indicazioni tecniche contenutauesto paragrafo E.8 provengono da PresidenzaCdesiglio dei
Ministri, Dipartimento per la programmazione e docdinamento della politica economica, Unita Tearfiinanza di Progetto,
gennaio 2011Partenariato pubblico privato per la realizzaziodeopere pubbliche: I'impatto sulla contabilita riamale e sul
debito pubblico

Blek. la precedente sezione B.
182 cr. il precedente paragrafo A.3.
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II. le principali categorie di rischio da valutanei contratti di partenariato pubblico-privato
sono:

- il rischio di costruzione (ritardo nei tempi di g@gna, mancato rispetto degli standards
progettuali, aumento dei costi in corso d’operancaéo completamento o inconvenienti di
funzionamento dell'opera, e simili);

- il rischio di disponibilita (rispetto degli obblighdel soggetto realizzatore relativi alla
guantita e alla qualita delle prestazioni concarjjaton l'indicazione che il rischio é
effettivamente accollato al soggetto privato saola pubblica amministrazione paga a
seguito di puntuali verifiche;

- il rischio di domanda (variazioni nelle richiestel dmercato sulluso dellopera non
dipendenti dalla qualita del servizio prestato);

[ll. la spesa pubblica per la realizzazione dekig pud essere contabilizzata fuori bilancio e
quindi non incidere sull’indebitamento purché ajgetto privato realizzatore sia effettivamente
accollato il rischio di costruzione e almeno unodie rischi di disponibilita e di domanda,;

IV. nei casi in cui la pubblica amministrazione neifiettua pagamenti periodici a favore del
soggetto realizzatore, cioe nei casi in cui € mottportante il ricavo assicurato al realizzatore
dalla gestione dell'opera realizzata (per es. umjept financing in cui abbia forte peso il
vantaggio economico derivante dai flussi di cassécarati dall’opera):

- i rischi gravano soprattutto sul soggetto realiamat 'opera € registrata nel suo conto
patrimoniale e quindi c'é scarsa incidenza sullbidamento pubblico;

V. se comunque il contributo diretto di capitaldl@eubblica amministrazione € prevalente (piu
del 50%) oppure il costo del capitale &€ copertvaientemente dalla pubblica amministrazione
(per piu del 50%, se addirittura non & garantitatdgrale copertura del debito privato verso le
banche) oppure e garantita una remunerazione deltaapitale privato investito, resta inteso
che é la pubblica amministrazione ad assumere gimaparte dei rischi e dunque il costo
dell’opera va iscritto in bilancio e incide sulliabitamentd®?,

VI. si ha lo stesso effetto quando una combinaziaede garanzie pubbliche offerte
all'investimento di capitale privato copre piu &% del costo dell’'opera;

VII. uguale effetto deriva da un accordo che a fgestione dellopera prevede da parte
dell’lamministrazione un pagamento finale (per 0 per il riscatto della proprieta dell'opera)
non corrispondente al valore di mercato (ancheipatési in cui vengano scontati i canoni
pluriennali versati).

Come si puo facilmente concludere dalla letturauiste regole, i nuovi strumenti finanziari

messi a punto per la realizzazione delle grandieofieproject financing se troppo favorevole al

soggetto costruttore e gestore, il contratto dalgbilita, il project bond) tendono ad accentuare
la formazione di indebitamento pubblico perché applicazione dei criteri esaminati - spostano
oggettivamente i rischi contrattuali verso la putdobmministrazione.

183 Questo aspetto € di particolare importanza se@ida quanto gia osservato in queste pagine aopitmpdel fatto che, non a
caso, i soggetti privati che intervengono nelldizeazione di opere pubbliche in partenariato pidabprivato portano non
capitale di rischio (cioé capitale proprio gia atomato) bensi capitale di credito o di prestitméccapitale acquisito per
I'occasione sul mercato finanziario).
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E.8.2 La normativa italiana

Regole per il monitoraggio delle opere realizzatepartenariato pubblico-privato si trovano
anche nella normativa italiana recente.

Registriamo innanzitutto due regole base.

La legge n. 31/2008" stabilisce all’articolo 44, comma 1-bis, che “alef di consentire la stima
dell'impatto sull'indebitamento netto e sul debgobblico delle operazioni di partenariato
pubblico-privato avviate da pubbliche amministrazie ricadenti nelle tipologie indicate dalla
decisione Eurostat dell'll febbraio 2004, le staziappaltanti sono tenute a comunicare
all'Unita Tecnica Finanza di Progetto della Praszdedel Consiglio dei Ministri le informazioni
relative a tali operazioni, secondo modalita e teirindicati in un'apposita circolar&® da
emanarsi d'intesa con l'lstituto nazionale di stiat”.

L’articolo 3, comma 15-ter, del “Codice dei contrgtubblici di lavori, servizi, forniture”
prevede che “alle operazioni di partenariato publprivato si applicano i contenuti delle
decisioni Eurostat” e nello stesso comma, comeig@dato, elenca a titolo esemplificativo le
principali tra queste operazioni (vedi in propositmota 20).

Successivamente la legge n. 196/28509

- all'articolo 14, comma 2, ha stabilito che I'Unifecnica Finanza di Progetto deve trasmettere
al Ministero dell’economia e delle finanze e alf&T i dati sulle operazioni di partenariato
pubblico privato raccolte in applicazione della geg. 31/2008 (citata sopra) e che le modalita
per l'acquisizione di questi dati sono fissate dadecreto del Ministro dell’economia e delle
finanze (non ancora emanato);

- all'articolo 30, commi 8 e 9, ha delegato il Gaowve a introdurre regole per “garantire la

razionalizzazione, la trasparenza, l'efficienzdefi¢acia delle procedure di spesa relative ai
finanziamenti in conto capitale destinati alla izadzione di opere pubbliche” in base ai seguenti
principi e criteri direttivi:

1) lavalutazione va fatta nella fase di pianificaaaelle opere;

2) vanno formulate linee guida obbligatorie standaralie per la valutazione degli investimenti
da parte di valutatori indipendenti;

3) la valutazione ex ante va confrontata con la valatee ex post sull'efficacia e sull'utilita
degli interventi infrastrutturali, rendendo pubbliyti eventuali scostamenti;

4) il finanziamento dei progetti va separato dal fomiamento delle opere attraverso la
costituzione di due appositi fondi (al «fondo pribigesi accede a seguito dell'esito positivo
della procedura di valutazione tecnico-economiaglidgudi di fattibilita; al «fondo opere»
si accede solo dopo il completamento della progett@ definitiva);

5) vanno adottate regole trasparenti per le informmazigative al finanziamento e ai costi delle
opere;

6) va previsto “un sistema di verifica per l'utilizziei finanziamenti nei tempi previsti con
automatico definanziamento in caso di mancato agelt® opere entro i termini stabiliti”.

184 Legge 28.2.2008, n. 31, "Conversione in legge, madificazioni, del decreto-legge 31 dicembre 2007248, recante
proroga di termini previsti da disposizioni legisla e disposizioni urgenti in materia finanziaria"

185 a Circolare & stata predisposta da UTFP e ISTATa@zo 2009 (cfr. G.U. n. 84/2009) con le istrumiper compilare le
schede di progetto e con la previsione di un siatieriormativo sulle operazioni di partenariato plidzzprivato.

186 Legge 31.12.2009, n. 196, “Legge di contabilith nanza pubblica”.
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Parole.
Quasi solo parole anche nel concatenato decreigldtigo di attuazione n. 228/201%:

e tutti i Ministeri sono obbligati a valutare la ramalita, la trasparenza, l'efficienza e
I'efficacia della spesa in conto capitale destirsdla realizzazione di opere pubbliche e di
pubblica utilita, quando si tratti di fondi erogalirettamente ovvero trasferiti a soggetti
attuatori pubblici e privati ovvero connessi ad reppubbliche con emissione di garanzie a
carico dello Stato (articolo 1);

e tutti i Ministeri devono predisporre con cadenzarmale un “Documento pluriennale di
pianificazione” che include e rende coerenti tugiiani e i programmi d'investimento per
opere pubbliche di propria competenza, ivi compiksa. “Programma triennale dei lavori
pubblici” e il “Programma delle infrastrutture degiche” (articolo 2%,

* solo le opere incluse nel “Documento pluriennalepdinificazione” sono ammesse al
finanziamento; tuttavia per le opere non inserékbanprogrammazione pubblica pluriennale
di settore gli operatori economici in possessoeadedninati requisiti presentano di propria
iniziativa all’lamministrazione competente propaditeealizzazione (articolo 5§

» una delle valutazioni necessarie € quella c.d.né& @propedeutica)* che, tra I'altro, deve
contenere l'analisi della domanda attuale e futliranfrastrutture e I'elenco degli studi di
fattibilita per individuare gli interventi finanzidi (articolo 3);

» per le opere di costo stimato superiore a 10 mijliagli studi di fattibilita deve essere
allegata l'analisi dei risch* senza di cui I'opera non puo essere inserita Dettimento
pluriennale di pianificazione” e le procedure digdmento dei lavori non possono essere
avviate (articolo 4)

Recentemente € stato poi emanato il Decreto dsidemte del Consiglio dei Ministri 3.8.2012
con le linee guida per queste tipologie di valuiaii®,

Per quanto attiene all'analisi dei rischi per lee@pdi costo stimato superiore ai 10 milioni,
guesto DPCM stabilisce:

* la parte generale dell’analisi descrive tutti tdatche possono incidere negativamente sulle
previsioni realizzative del progetto e sui flusscdssa finanziari; tra I'altro, descrive i rischi
derivanti da aspetti politici, legislativi e ambial in senso ampio e “analizza i rischi propri
del progetto, provenienti da fattori quali la domanla tecnologia, la capacita operativa e
gestionale e altri aspetti organizzativi”;

187 becreto legislativo 29.12.2011, n. 228, "Attuazatell'articolo 30, comma 9, lettere a), b), c)) @ella legge 31 dicembre
2009, n. 196, in materia di valutazione degli irivasnti relativi ad opere pubbliche".

= prevista una relazione annuale al CIPE sullatione del Documento, con possibilita di aggiornatire modifiche.

189 cr. il precedente paragrafo A.1.

190 Bisogna sottolineare come questo elemento variificaiona parte la funzione dell’analisi dei risolei processo decisionale
relativo a nuove opere pubbliche di rilievo. Bastiiti evitare I'inserimento in questione per aveia realizzazione un’opera
che non ha tutte le valutazioni propedeutiche reerés che nello stesso tempo gode di tutti i \ggite gli incentivi pubblici
disponibili (cfr. le sezioni A-D) e che infine &€ pramente capace di produrre nuovo debito pubblooniibo.

g prevista anche una valutazione ex post.

192 Riguarda in sintesi: condizioni di realizzabilit@llbpera, fattori di criticita in corso di progetione, affidamento,
realizzazione e gestione dell'opera, rischi di reafinanziaria, sociale e gestionale con la quiaatifone delle conseguenze in
termini di aggravio di tempi, costi e variazionileaealizzazioni.

193 “Attuazione dell'articolo 8, comma 3, del decrétgislativo 29 dicembre 2011, n. 228 in materidike guida per la
valutazione degli investimenti relativi ad operebbliche e del Documento pluriennale di pianificamadegli investimenti in
opere pubbliche”.
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e € applicata una “metodologia idonea ad evitareestgrcessivamente ottimistiche di costi e
benefici”;

* “j costi di investimento, i costi operativi, la da dell'intervento e i benefici tengono conto
di dati derivanti dai progetti gia realizzati o piegetti similari. In assenza di piu specifiche
evidenze empiriche le amministrazioni sono tenutacgogliere i dati che diano conto di
stime caratterizzate da eccessivo ottimismo. Attrewy appositi studi relativi ai vari sub-
settori € possibile ricavare appropriati fattorirettivi da utilizzare per i singoli progetti. In
una fase iniziale le stesse analisi ex post degodinprogetti forniranno indicazioni
importanti relative ai costi previsti e a quelliueti”.

In sostanza questo DPCM non dice praticamente rulteon tiene conto né delle normative
europee, né dei principi contabili pubblici e ptivi@cnici diffusi a livello internazional&* né
delle analisi e delle preoccupazioni espresse, ernchltalia, a proposito della sistematica
sottovalutazione dei rischi da parte delle ammiamoni che affidano la realizzazione di opere
pubbliche.

Letto in controluce, questo insieme di regole erderi ufficiali italiani rivela come una buona
parte - se non la maggioranza - degli investimentpere pubbliche di valore superiore ai 10
milioni di Euro dovra essere qualificato in futwwome debito pubblico da iscrivere a bilan¢fo

Nelle conclusioni, il documento dell’'Unita TecniEmanza di Progetto utilizzato per la scrittura
di queste pagine afferma:

* ‘“una lettura superficiale della regolamentazioneselitore, o limitata solo al dettato della
Decisione Eurostat, potrebbe comportare la tendel®tl@ amministrazioni pubbliche a
contabilizzareoff balance operazioni che ad una piu attenta osservazioneebbero,
invece, riclassificaten balancég

e “in particolare, la contabilizzazioneff balancepotra essere effettuata solo in presenza di
condizioni, anche piuttosto stringenti, di effettirasferimento dei rischi di progetto”;

» “éimportante sottolineare che il PPP non puo esgea operazione di finanza sostitutiva”.

194 cfr. nel documento citato a nota 180, pagg. 2209¢g.sd richiamo agli accordi per il trattamentontabile delle concessioni

nei bilanci privati e il richiamo ai principi corddi internazionali per il settore pubblico che $tituiscono, a differenza dei
principi contabili pubblici italiani, delle veregoprie regole di comportamento”.

Questi criteri non sono obbligatori in Italia sexmel caso di alcune tipologie di societa (esol@eta quotate in Borsa).

| principi contabili internazionali per i bilanciupblici (International Public Sector Accounting &dard - IPSAS) sono emessi
dal Public Sector Committee (PSC) dell'InternatioRateration of Accountants (IFAC). Il principio cabtle internazionale
“IPSAS Exposure Draft 43 (ED43)” - in corso di aim®e - contiene in particolare lo "IPSASB ED &grvice Concession
Arrangements: Grantdrper regolare la contabilizzazione nei bilanci pliti delle infrastrutture realizzate in partengsia
pubblico-privato. Dall'applicazione di questo critediscenderebbe che quasi tutte le infrastrutinreoncessione dovrebbero
essere contabilizzate in bilancio e non fuori kilan con particolare riferimento ai casi in cui ‘faubblica amministrazione
prevede pagamenti predeterminati al gestore prightopud anche beneficiare di pagamenti direttidahza o sfruttare altri
assets delllamministrazione per produrre la redthtinecessaria alla produzione dell'investimenttifuesta fattispecie si
riscontra in diversi progetti italiani in cui 'ammistrazione assicura un minimo garantito per tatfzarte della concessione (per
esempio fino all’entrata a regime degli impiantdel traffico), integrando i ricavi del progettoo@vi da tariffa) con canoni
pubblici” (pagg. 28 e 29).

Nel documento citato a nota 180 la stessa Unithni€a Finanza di Progetto mette in guardia (pag.cBatro “il rischio di
comportamenti opportunistici che mirano alla coiliadazione piu conveniente per 'amministrazione”.
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