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Premessa

L’analisi svolta1 consente di formulare alcune riflessioni sull’espe-
rienza italiana in materia di finanza di progetto, al fine di indicare pos-
sibili soluzioni per rimuovere i fattori di difficoltà e di criticità, che
hanno ostacolato l’azione delle amministrazioni pubbliche, delle impre-
se promotrici e dei vari soggetti che sono stati coinvolti nelle operazioni
già avviate.

Una disamina approfondita dei fattori ostativi ad una più ampia
diffusione nel nostro Paese di questa tecnica finanziaria è, però, incom-
pleta se non viene accompagnata da un’attenta considerazione degli ele-
menti che contraddistinguono in via generale il project financing. Tale
esame, che si colloca su un piano precedente alla valutazione della bon-
tà e dell’efficacia della disciplina positiva sulla finanza di progetto, è
necessario al fine di sgombrare il campo da aspettative e speranze non
fondate sui benefici derivanti dal ricorso a tale tecnica. Il project finan-
cing, come qualsiasi altra forma di partnership tra pubblico e privato,
non può essere considerato la panacea di ogni male del settore dei lavo-
ri pubblici.

––––––––––––
1. Si rinvia al testo di analisi in allegato.
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La caratteristica fondamentale del project financing risiede nella
modalità attraverso cui questo strumento finanziario opera per quanto
concerne la restituzione del prestito ottenuto per la realizzazione del
progetto. In un’operazione in project financing l’attenzione degli inve-
stitori si concentra essenzialmente sulle caratteristiche e le prospettive
di remunerabilità del progetto da finanziare, mentre la valutazione della
professionalità e delle qualità degli sponsor (con tale formula intendia-
mo riferirci all’insieme dei principali soggetti coinvolti in un’operazio-
ne di project financing) viene in rilievo solo in via funzionale, in quanto
costituisce uno degli elementi da considerare per formulare un giudizio
complessivo sul progetto. Tutto ciò comporta che l’erogazione del fi-
nanziamento viene garantita unicamente o prevalentemente dai flussi di
cassa generati dal progetto di investimento, non essendo previsto, se
non in misura ridotta, il ricorso a forme più tradizionali di copertura del
credito. Il project financing costituisce, in effetti, una forma di finanzia-
mento che presenta margini di redditività maggiori per chi investe ri-
spetto ad altre figure da tempo note e più ampiamente diffuse, ma sono
anche maggiori i rischi a cui i finanziatori si espongono. 

Per garantire che l’applicazione del project financing avvenga nel
miglior modo possibile è necessario che il ricorso a questa tecnica si inse-
risca in un quadro di interventi preordinato e coordinato dai decisori pub-
blici, chiamati a svolgere un ruolo di importanza nevralgica nella fase di
programmazione e di assunzione di decisioni politiche sulle priorità da
perseguire. Solo se impostato in tali termini un intervento in project fi-
nancing si traduce in un’operazione profittevole per l’intera comunità. 

In ogni caso, deve essere ben chiaro che non tutte le opere pubbli-
che sono realizzabili con risorse totalmente o prevalentemente a carico
dei privati. Gli interventi in project financing, concernenti progetti re-
munerativi, possono rivestire un carattere aggiuntivo, non certo sostitu-
tivo, rispetto all’ordinaria attività che deve necessariamente essere svol-
ta dalle pubbliche amministrazioni. Questa osservazione vale, in parti-
colare, per quanto concerne le cosiddette “opere fredde”2, per cui si
___________
2. Nella terminologia tecnica, si indicano con questo termine, le opere pubbliche

per l’erogazione di servizi non tariffabili (ad esempio le carceri, che nel caso bri-
tannico sono state largamente realizzate negli ultimi anni in regime di finanza di
progetto).
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rende necessaria una più attenta ponderazione della possibilità di realiz-
zarle tramite project financing e l’apprestamento di specifiche modalità
operative perché ciò possa avvenire. In queste ipotesi, il ricorso a tale
tecnica finanziaria è essenzialmente volto ad assicurare che la realizza-
zione di queste opere e la successiva fase della gestione avvenga con
quell’efficacia ed efficienza, proprie solitamente alle attività svolte da
parte di soggetti privati. Il vantaggio che la pubblica amministrazione,
tenuta solitamente ad erogare un canone durante il periodo di conces-
sione di queste opere, trae dal ricorso a questi meccanismi consiste nei
risparmi che vengono realizzati sui costi di costruzione dell’opera e di
gestione del servizio, nonché nella possibilità di poter assicurare l’ero-
gazione del servizio pubblico a migliori condizioni qualitative. 

La caratteristica del project financing di poter far leva sulle risorse
private costituisce un innegabile elemento di forza di questa tecnica fi-
nanziaria, ma al contempo è necessario ricordare come vi siano alcuni
aspetti che possono avere un carattere disincentivante quando si fa ri-
corso a questo strumento. 

Ciò premesso, si possono sintetizzare le proposte del CNEL nei
seguenti termini:

1. Costruzione di un quadro normativo generale per la finanza di progetto;

2. Emanazione di leggi settoriali per alcuni settori cruciali delle infrastrut-
ture;

3. Potenziamento dell’attività di programmazione delle amministrazioni
pubbliche;

4. Razionalizzazione delle procedure previste dalla Merloni ter e coor-
dinamento con la Legge obiettivo.

1. Costruzione di un quadro normativo generale per la finanza di pro-
getto

Innanzi tutto, è necessario esaminare la collocazione normativa
della disciplina sulla finanza di progetto nel nostro ordinamento giuridi-
co, non essendo indifferente, dal punto di vista delle ripercussioni giuri-
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diche, il tipo di scelta compiuto dal legislatore italiano nel momento in
cui ha proceduto a regolamentare esplicitamente il project financing. 

A questo proposito si può rilevare come la scelta fatta dal legisla-
tore italiano per la trasposizione della tecnica finanziaria del project fi-
nancing dal sistema anglosassone di common law al nostro di civil law
non sia del tutto soddisfacente. 

Dall’inserimento della disciplina positiva negli articoli della Legge
quadro sui Lavori pubblici derivano due ordini di problemi:

• Non è prevista alcuna deroga alla disciplina generale in materia di
contratti e regime societario. Interventi derogatori sono in realtà ne-
cessari per garantire che il project financing possa essere utilizzato in
un soddisfacente contesto di stabilità e certezza giuridica. Infatti, en-
trambi gli elementi risultano essenziali per poter intervenire in con-
creto con la tecnica finanziaria della finanza di progetto.

• Il campo di applicazione del project financing è stato eccessivamente
ristretto. In base al dettato legislativo il ricorso a tale strumento finan-
ziario è previsto solo per la realizzazione di “lavori pubblici o di pub-
blica utilità” (art. 37 bis, primo comma). Viene precluso l’impiego di
questa modalità di finanziamento nei campi, non meno importanti, dei
servizi pubblici che non richiedono la realizzazione di nuove opere o
della riqualificazione urbana. Inoltre, la legge privilegia erroneamente
un’impostazione che si basa sulla realizzazione di un’opera e non fa
riferimento ad interventi concernenti progetti aventi un più ampio
respiro.

Per far fronte a queste criticità, che inficiano fin dal momento del-
l’introduzione la piena operatività del project financing, è auspicabile
che venga introdotta una disciplina positiva ad hoc contenuta in un uni-
co testo normativo che provveda a fissare poche regole, chiare e certe.
Non è necessario che si dia luogo ad una complessa attività di regola-
mentazione pubblica, dato che il project financing è uno strumento fi-
nanziario nato dalla pratica commerciale e affidato alla libertà contrat-
tuale. Esso si caratterizza per gli ampi margini di flessibilità in capo alle
parti coinvolte, che possono modellarne il contenuto secondo le neces-
sità del caso concreto. Tale aspetto del project financing, nel momento
in cui tale tecnica va introdotta nel nostro ordinamento giuridico, po-
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trebbe tradursi nell’attribuzione alle amministrazioni aggiudicatrici del
potere di poter fissare le regole, aventi un carattere di maggior detta-
glio, direttamente nei bandi di gara. Il contenuto necessario di un auspi-
cabile testo normativo in tale materia dovrebbe essere dato, invece, da
alcuni principi guida e da quell’insieme di regole derogatorie, volte ad
assicurare la stabilità necessaria sia ai rapporti contrattuali sia a quelli
societari.

In particolare, la disciplina generale della finanza di progetto deve
essere imperniata sui seguenti aspetti fondamentali:

a) Disciplina della tecnica finanziaria in sé. Da questo punto di vi-
sta, l’esperienza ha dimostrato che la disciplina relativa alla società pro-
getto risulta insufficiente, poiché non considera in modo adeguato tutta
una serie di profili connessi alla stabilità dei rapporti societari e non at-
tribuisce alla società gli strumenti necessari per poter far fronte a situa-
zioni impreviste, che di volta in volta potrebbero palesarsi sia nel corso
dell’attività di costruzione dell’opera sia in quella di gestione del servi-
zio. Vi è la necessità di intervenire su aspetti cruciali relativi alla costi-
tuzione della società di progetto, all’emissione di obbligazioni da parte
della società di progetto per un ammontare superiore al capitale sociale,
alla disciplina del recesso e della risoluzione del contratto in caso di i-
nadempimento, all’ipotesi di subentro delle banche o di un terzo da loro
indicato nella conduzione del progetto nel caso di inadempienza del
concessionario. Vanno, inoltre, introdotte alcune deroghe alle norme
generali del Codice civile (ad esempio per la società di progetto, che
non può che chiudere i primi esercizi in forte perdita, non è opportuno
applicare l’art. 2446 Codice civile, che prescrive in caso di perdite il
conferimento di nuovi capitali o la riduzione del capitale sociale) e del-
la Legge fallimentare (in questo caso gli operatori suggeriscono di ri-
correre ad una procedura di concertazione fra l’amministrazione e le
banche finanziatrici). 

b) Disciplina del promotore. L’introduzione di questa figura è con-
siderata la vera innovazione della legge 109/94, in quanto consente al-
l’iniziativa privata di elaborare proposte in alternativa al bando della
pubblica amministrazione. Come osserva l’Unità Tecnica Finanza di
Progetto (UFP), l’introduzione della figura del promotore in Italia è sta-
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ta mutuata dalla tradizione anglosassone dello sponsor, che in quegli or-
dinamenti può essere considerato una sorte di ‘nume tutelare’ del pro-
getto; in altre parole, è il soggetto che si fa carico di catalizzare tutti gli
eventuali consensi delle parti coinvolte nel progetto per facilitarne
l’esecuzione.

L’UFP osserva che proprio per seguire questa logica, è opportuno
che lo sponsor sia la stessa amministrazione (con il supporto degli advi-
sor di cui si dirà), soprattutto per quanto concerne gli adempimenti am-
ministrativi necessari all’indizione delle procedure di aggiudicazione
pubblica. Nell’ipotesi in cui un progetto rientri nella competenza di più
amministrazioni, l’UFP suggerisce di “individuare un’unica ammini-
strazione, che catalizzi tutte le autorizzazioni amministrative e si faccia,
di fatto, sponsor ... del progetto”3. In questo modo, prosegue l’UFP, si
eviterebbe il proliferare di una non commendevole prassi amministrati-
va che si sostanzia nell’indizione di gare di evidenza pubblica, sottopo-
ste ad una serie di condizioni sospensive dal momento che le necessarie
procedure amministrative, intese in senso lato, non sono state espletate
ex ante. 

La soluzione proposta dall’UFP è particolarmente utile per i pro-
getti che interessino più amministrazioni pubbliche (la stragrande mag-
gioranza, nel caso di grandi opere). In questi casi, per evitare i ritardi
connessi alla parcellizzazione delle competenze amministrative, è op-
portuno individuare un’unica amministrazione che si faccia di fatto
sponsor del progetto, non solo fornendo il necessario supporto politico,
ma predisponendo un quadro chiaro di riferimento tecnico-amministra-
tivo che consenta di sollecitare il mercato alla luce di un ben definito
quadro di certezze giuridiche.

_______________
3. UNITÀ TECNICA FINANZA DI PROGETTO, Relazione annuale 2000-2001, Roma,

2001, 53.
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2. Emanazione di leggi settoriali per alcuni settori cruciali delle
infrastrutture

Come si è visto nel primo capitolo, la situazione di alcuni settori
cruciali delle infrastrutture è divenuta drammatica, ma la soluzione del
problema trova ostacoli ulteriori rispetto alla mancanza di una legisla-
zione adeguata per la finanza di progetto.

Un caso paradigmatico è quello delle risorse idriche, in cui la si-
tuazione ha abbondantemente superato i livelli di criticità. Gli ostacoli
sono da ricondurre al fatto che l’unità di gestione prevista dalla legge
Galli (ATO, Autorità degli Ambiti Territoriali Ottimali) è troppo piccola
per dimensioni (in pratica, si è passati da una dimensione comunale ad
una provinciale) e priva di incentivi ad integrarsi con altre autorità per
dar luogo a “gestioni pluriambito” oppure ad integrasi verticalmente in
modo da dar luogo ad una gestione integrata del ciclo delle acque, che è
considerata ottimale sotto il profilo tecnico ed ecologico. 

La situazione quindi è totalmente bloccata, nonostante ci siano tutte le
premesse per ampie applicazioni di finanza di progetto. Premesse sia og-
gettive, quali la certezza dei consumi, quindi dei flussi di cassa, sia sogget-
tive, date dalla presenza di operatori nazionali (ancora molto piccoli rispet-
to ai concorrenti stranieri) sempre più attivi ed efficienti in questi servizi.

Non è opportuno approfondire in questa sede il problema della ri-
forma della legge Galli, ma è evidente che solo da una completa revi-
sione dei principi generali sarà possibile realizzare in questo campo una
reale collaborazione fra pubblico e privato.

Lo stesso problema può porsi per altre tipologie di infrastrutture in
cui la regolamentazione di settore assume importanza cruciale. Si ripete
che quello dell’acqua è quello in cui è più evidente la distanza fra biso-
gni del Paese (attuali e delle generazioni future) e realtà; fra applicazio-
ni potenziali di project financing e applicazioni effettive.

3. Potenziamento dell’attività di programmazione delle amministrazio-
ni pubbliche

La programmazione triennale, disciplinata all’art. 14 della Legge
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Merloni ter è cruciale in quanto costituisce l’input iniziale per la propo-
sizione di opere da realizzare con la finanza di progetto. L’attuale asset-
to legislativo sottolinea ampiamente tale importanza; meno soddisfa-
cente è la capacità delle pubbliche amministrazioni di rispondere ade-
guatamente alle sollecitazioni, desumibili dalla Legge quadro, sul ruolo
che sono chiamate a rivestire.

E’ bene sottolineare che uno dei motivi fondamentali per cui la fi-
nanza di progetto (e con essa la dotazione di infrastrutture del paese)
non è decollata è da individuare in questa fase preliminare. La difficoltà
delle amministrazioni pubbliche di realizzare una effettiva programma-
zione (che non fosse solo una somma di desideri) e la difficoltà di indi-
viduare caratteristiche generali, livelli qualitativi e requisiti generali, ha
tolto alle imprese private i termini di riferimento essenziali per orienta-
re la propria attività e le proprie strategie operative.

E’ importante che la programmazione venga fatta sulla base di un-
’accurata valutazione dei bisogni e dei vincoli derivanti da ragioni tecni-
che e/o economiche al fine di garantire un’effettiva interlocuzione con il
mondo delle imprese. Nell’attività di stesura della programmazione, le
pubbliche amministrazioni dovrebbero valorizzare il ruolo di consulenza,
assegnato ai soggetti preposti istituzionalmente ad accompagnarle nella
realizzazione di operazioni con la finanza di progetto, come l’Unità Tec-
nica di Finanza di Progetto, dando attuazione con uno spirito che va oltre
la mera lettera di quanto previsto dalla Legge finanziaria per il 2001 (art.
57 Legge n. 388 del 2000), che ha reso obbligatorio l’acquisizione delle
valutazioni di quest’ultima da parte delle amministrazioni pubbliche nella
fase della pianificazione e programmazione delle relative spese. 

Importanza cruciale può rivestire a questo proposito anche il ricor-
so ad advisor esterni, analogamente a quanto è avvenuto nelle operazio-
ni di privatizzazione. Sia a livello di amministrazione centrale che di
enti locali, tutte le operazioni attuate hanno avuto l’assistenza - anche
nella fase meramente ipotetica - di consulenti (quasi sempre grandi in-
vestment banks italiane e straniere) e di comitati di garanti. E’ auspica-
bile che questa prassi venga adottata anche nel caso della finanza di
progetto che pone problemi tecnicamente molto complessi, non facil-
mente gestibili da un’amministrazione pubblica.
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Sempre con riferimento agli aspetti di programmazione, va ricor-
dato che l’esperienza ha messo in evidenza che le amministrazioni inte-
ressate hanno trascurato fasi importanti della procedura. In particolare,
l’art. 4, primo comma, della legge n. 144 del 1999 prevede l’obbligato-
rietà, per le opere di importo superiore a 20 miliardi di lire, della elabo-
razione di uno studio di fattibilità. L’Unità Tecnica di Finanza di Pro-
getto ha osservato che nella quasi totalità dei casi esaminati, gli stru-
menti di programmazione non rappresentano il momento di attuazione
degli studi di fattibilità4. L’Ufficio rileva inoltre che gli studi di fattibili-
tà, così come regolati dall’attuale assetto normativo non considerano di
solito gli elementi necessari ad effettuare una verifica di “bancabilità”
(aspetto cruciale su cui torneremo) del progetto.

Inoltre, è importante che la programmazione predisposta dalle sin-
gole amministrazioni sia maggiormente conosciuta, provvedendo ad u-
tilizzare specifici canali di comunicazione verso l’esterno.

Al fine di contenere i costi di progettazione e di consulenza delle
amministrazioni, soprattutto periferiche, è opportuno incentivare l’uso
del Fondo per la progettualità (legge n. 549 del 1955), prevedendo an-
che per tali casi il riconoscimento di un contributo in conto capitale a
copertura dei costi da sostenere da parte della pubblica amministrazione
unitamente all’anticipazione concessa dalla Cassa Depositi e Prestiti.

4. Razionalizzazione delle misure previste dalla legge Merloni ter e il
coordinamento con la Legge obiettivo.

Nell’ambito della disciplina generale, di cui si sono indicate le ca-
ratteristiche generali al punto 1, è possibile poi - sulla base dell’espe-
rienza acquisita con la legge Merloni ter - disciplinare in modo positivo
gli aspetti fondamentali necessari per un’estesa applicazione del project
financing.

__________
4. UNITÀ TECNICA FINANZA DI PROGETTO, op. cit. 46.
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In primo luogo, va osservato che l’attuazione concreta di un inter-
vento in finanza di progetto nel nostro ordinamento viene realizzata fa-
cendo ricorso ad un istituto giuridico ampiamente noto per il nostro di-
ritto amministrativo: la concessione di costruzione e gestione. Il richia-
mo a tale figura comporta, in mancanza di espresse deroghe, che i limiti
di contribuzione da parte dell’ente aggiudicatario (50 per cento dell’im-
porto complessivo dell’opera) e della durata temporale massima della
concessione (trenta anni) si traducano in vincoli che circoscrivono sen-
sibilmente l’ambito in cui può trovare applicazione il project financing. 

Il ricorso all’istituto della concessione di costruzione e gestione è
corretto, in quanto costituisce l’abito giuridico più consono che nel no-
stro diritto può assumere la finanza di progetto. Le peculiarità del pro-
ject financing, comunque, inducono a ritenere opportuna l’introduzione
di alcune deroghe alla disciplina positiva della concessione qualora il
ricorso a tale istituto avvenga a seguito dell’iniziativa di soggetti privati
(procedura del promotore). In particolare, dovrebbero essere modificate
le previsioni concernenti il limite della durata massima del periodo di
concessione. Questa osservazione vale soprattutto per le opere di mag-
giore complessità tecnica, dove la fase di realizzazione finisce con il
circoscrivere durante il periodo di durata della concessione il momento
della gestione, che costituisce, invece, la fase cruciale ai fini del succes-
so dell’operazione in finanza di progetto. Per quanto riguarda, invece, il
tetto massimo previsto per la contribuzione pubblica, è senza dubbio u-
tile che siano previsti dei meccanismi di maggiore flessibilità, idonei a
tenere nel debito conto le peculiarità del progetto da realizzare, ai fini
della sua determinazione, ma non è auspicabile una totale deregolamen-
tazione sul questo aspetto, dato che per parlare di finanza di progetto è
necessario che la partecipazione dei privato sia congrua.

Va osservato a questo proposito che la soluzione alternativa, quella
del general contractor, privilegiata dalla Legge obiettivo, non preclude
l’applicazione delle tecniche del project financing. Come è noto, questa
formula, utilizzata soprattutto in Germania, si configura in sostanza co-
me un’anticipazione di fondi da parte dei privati per la realizzazione di
un’infrastruttura in prospettiva del pagamento da parte dell’amministra-
zione pubblica. L’enfasi è quindi sulla costruzione dell’opera, mentre
nella concessione è nella fase di gestione del progetto, che deve consen-
tire di recuperare tutti i costi, compresi quelli di costruzione.
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L’adozione di uno dei due schemi (general contractor o conces-
sionario) è, quindi, frutto di un’attenta valutazione del caso concreto
volta ad accertare se l’opera da realizzare presenti o meno elementi di
redditività. In ogni caso, l’applicazione di uno o l’altro schema, pur ri-
flettendosi nell’attività di organizzazione dell’operazione da parte della
pubblica amministrazione e di individuazione ed allocazione dei rischio
dell’operazione da parte delle banche, non modifica la natura economi-
ca dell’operazione nel suo complesso. In particolare:

a) La Legge obiettivo introduce la figura del contraente generale
(general contractor), distinta da quella del promotore per un elemento
di essenziale rilevanza, costituito dal fatto che questo soggetto non
svolge l’attività di gestione del servizio pubblico, pur essendo chiamato
a soddisfare l’onere di anticipare da un punto di vista temporale l’impe-
gno finanziario richiesto per la realizzazione dell’opera. Nel caso del
general contractor l’analisi del rischio sarà focalizzato sulle caratteri-
stiche costruttive del progetto (tempi e modalità di realizzazione), sul
contenuto dei contratti commerciali a tal fine previsti e sulle possibilità
di ‘mitigare’ i rischi relativi a quella fase (ad esempio, attraverso penali
in caso di ritardi nella costruzione ovvero nel caso in cui l’opera non ri-
sponda in parte alle caratteristiche richieste dal committente). L’analisi
finanziaria sarà inoltre focalizzata sulle capacità del soggetto debitore
(in genere la pubblica amministrazione) di far fronte al pagamento degli
impegni assunti nell’operazione.

b) La soluzione alternativa al general contractor è quella del con-
cessionario, prima richiamato. In questo caso, l’analisi finanziaria ri-
guarda le caratteristiche del progetto e i rischi delle diverse fasi (sia di
costruzione sia di gestione) e il contenuto dei contratti commerciali, an-
che al fine di mitigare i rischi relativi alla fase di gestione attraverso
contratti che mirano a stabilizzare i flussi di cassa durante questa fase
(contratto di take or pay, etc.). La banca dovrà inoltre verificare la capa-
cità del progetto di produrre i flussi di cassa nel rispetto dei tempi pre-
visti e di ripagare il servizio del debito con un certo anticipo rispetto al-
la durata della concessione.

E’ interessante osservare che la prima soluzione non risponde pie-
namente agli interessi della pubblica amministrazione. In particolare,
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fare ricorso alla figura del general contractor consente alla pubblica
amministrazione di ridurre i tempi di realizzazione, mentre non conse-
gue tutti i vantaggi possibili in termini di trasferimento dei rischi e di
valore creato, poiché il coinvolgimento dei soggetti privati è limitato al-
la fase di costruzione.

Come si è detto, la Legge obiettivo ha puntato sulla soluzione del
general contractor. La necessità di intervenire sulla legislazione in ma-
teria di lavori pubblici costituisce un dato assodato e non controverso.
L’iniziativa assunta dal Governo è stata, perciò, salutata positivamente
da parte di coloro che seguono per motivi differenti questo rilevante
settore dell’economia nazionale. La scelta effettuata rischia, però, di
creare una frattura nel quadro legislativo nazionale in questa materia,
causando un incremento degli elementi di incertezza invece che una
semplificazione della normativa. In particolare, uno dei timori avanzati
da più parti è che gli interventi legislativi di semplificazione e accelera-
zione, essendo rivolti solo ad un numero determinato e ristretto di opere
pubbliche, possano determinare il sorgere di fatto di due distinti mercati
all’interno del nostro Paese: uno relativo alle grandi opere specifica-
mente indicate, l’altro che concerne tutte le altre infrastrutture e in par-
ticolare le opere di dimensioni medio-piccole, costituenti, però, ben il
90 per cento del fabbisogno in termini di infrastrutture del nostro siste-
ma economico. 

Ne viene come conseguenza, che le altre normative settoriali do-
vranno prevedere la possibilità di ricorrere ad entrambe le soluzioni e
che la stessa legge obiettivo potrebbe essere emendata in questo senso.

Le varie fasi che portano all’assegnazione della concessione di co-
struzione e gestione sono state pensate al fine di contemperare da un la-
to l’esigenza di tutela della posizione del promotore, che con la sua pro-
posta ha posto in essere un’attività di progettazione e studio di notevole
rilievo, e dall’altro di garantire una partecipazione maggiore e più qua-
lificata alla fase della selezione dell’offerta finale, in ossequio alle indi-
cazioni comunitarie in materia di trasparenza delle gare volte all’asse-
gnazione dei lavori pubblici. L’esito finale non è, però, pienamente al-
l’altezza delle aspettative. La disciplina delinea uno schema di gara
troppo complesso, che non dà garanzia sui tempi di assegnazione della
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concessione e non assicura il conseguimento dell’obiettivo per cui era
stato pensato. In particolare non è tale da assicurare effettivamente un-
’ampia partecipazione di soggetti qualificati dal punto di vista tecnico.
La possibilità che una gara così impostata possa sollecitare la proposi-
zione di offerte dal contenuto innovativo, sotto il profilo della costru-
zione o della gestione dell’opera, da parte dei competitori diversi dal
promotore è molto bassa. E’, invece, molto concreta la possibilità che la
concorrenza nella gara si svolga esclusivamente sui profili di carattere
economico, anche in ragione della previsione normativa che vincola gli
offerenti ad impostare la propria proposta sulla base di quella redatta
dal promotore, che è posta a base della gara di licitazione privata. Altro
rischio, insito nel meccanismo dei rimborsi previsto, è che i competitori
partecipino al solo fine di maturare il diritto a percepire il rimborso sen-
za alcun interesse a vincere la fase della procedura negoziata, configu-
randosi così la figura del competitore perdente per professione.

Per cercare di contemperare le due esigenze sottese all’attuale con-
figurazione dell’attuale procedimento di selezione dell’aggiudicatario
possono essere formulate alcune proposte. Una prima alternativa è data
dal mantenimento della struttura bipartita attualmente prevista del pro-
cedimento, lasciando, però, liberi gli offerenti, nella fase della licitazio-
ne privata, di poter formulare le proprie proposte senza essere vincolati
dalle scelte e dai valori contenuti nella proposta presentata dal promoto-
re, come è, invece, attualmente previsto. Ai fini della selezione dei pro-
getti economicamente più vantaggiosi, dovrebbe essere la stessa ammi-
nistrazione aggiudicatrice a procedere ad elaborare i parametri che ap-
plicherà in sede di valutazione, provvedendo eventualmente ad indivi-
duarli in via preventiva già nella fase della programmazione. 

Altra possibile soluzione per semplificare l’intera procedura è
quella di passare ad un procedimento in un’unica sede con il confronto
immediato tra la proposta del promotore e quelle degli altri offerenti.
Per assicurare che il promotore non subisca un pregiudizio, a seguito
della precedente attività svolta, potrebbe essergli riconosciuto un diritto
di prelazione alle medesime condizioni offerte dal vincitore della gara.
Un possibile vantaggio derivante dall’adozione di questa soluzione, ol-
tre una semplificazione della procedura ed una contrazione dei tempi
dell’affidamento, è che la gara potrebbe riscuotere maggiore interesse

19



tra i possibili partecipanti. Un fattore negativo potrebbe essere costitui-
to dall’assenza di elementi sufficientemente incentivanti per i soggetti
indicati dall’art. 37 bis della Legge quadro a farsi promotori della rea-
lizzazione di progetti con la tecnica della finanza di progetto.

Sempre per quanto concerne la procedura, gli operatori osservano
che il termine del 30 giugno, previsto dalla legge per la presentazione
delle proposte da parte dei promotori, è stato considerato dall’Autorità
di Vigilanza sui Lavori Pubblici come perentorio. Al contrario, quello
del 30 ottobre, fissato per la valutazione da parte della pubblica ammi-
nistrazione delle proposte del promotore, è stato considerato sollecitato-
rio. Analoghi problemi si osservano per la scadenza considerata solleci-
tatoria del 31 dicembre (indizione delle procedure di evidenza pubbli-
ca). Ciò è considerato causa di rigidità operativa e di incertezze per gli
operatori. Come è evidente, questi ultimi propendono per una soluzione
esattamente opposta: termine sollecitatorio per la presentazione di pro-
poste; termine perentorio per la risposta da parte della pubblica ammi-
nistrazione aggiudicatrice. L’Unità Tecnica di Finanza di Progetto ha e-
spresso, invece, la sua “ferma convinzione che alle tre scadenze debba
essere indistintamente riconosciuta la qualifica di termini perentori, a
pena di decadenza. Questo chiarimento avrebbe il vantaggio di: a) offri-
re certezza al mercato relativamente ai tempi di decisione dell’ammini-
strazione ...; b) consentire all’amministrazione di realizzare i progetti
programmati, entro tempi e costi previsti”5.

La posizione della UFP appare pienamente condivisibile. Va peral-
tro aggiunto che se tutti i termini dovessero essere considerati come pe-
rentori, andrebbero anche previsti i tempi massimi di risposta delle pub-
bliche amministrazioni.

Ancora una volta la possibile soluzione atta a rimuovere le diffi-
coltà indicate è data da un intervento di ridefinizione della disciplina
positiva, da attuare con riferimento non solo e non tanto alle disposizio-
ni contenute nella Legge quadro, ma tenendo nel debito conto l’intera
legislazione in materia societaria, in particolare fissando un quadro di
regole speciali che sia conforme alle peculiarità della finanza di
progetto. 
__________
5. UNITÀ TECNICA FINANZA DI PROGETTO, op. cit., 64.
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Altro punto nodale per l’applicazione con successo della disciplina
della finanza di progetto è la sussistenza di elementi sufficienti di remu-
nerabilità derivanti dalla gestione dell’opera pubblica. La valutazione di
tale aspetto pone al centro della riflessione le modalità fino ad ora se-
guite per determinare l’importo delle tariffe previste per l’erogazione di
servizi pubblici. Tale aspetto assume particolare rilevanza anche rispet-
to alla valutazione delle modalità di impiego della disciplina della fi-
nanza di progetto per la realizzazione delle cosiddette opere fredde.

Gli aspetti che meritano di essere rivisti sono in particolare i se-
guenti:

a) Procedura di valutazione della proposte ex art. 37 ter. L’espe-
rienza ha dimostrato che questa fase, apparentemente semplice, è fonte
di problemi. L’UFP ritiene sulla base di queste esperienze che sia ne-
cessario formalizzare, attraverso linee-guida il procedimento di valuta-
zione delle proposte, rendendolo più trasparente in ottemperanza ai
principi comunitari e nazionali impliciti nella Merloni ter. In particola-
re, lo scopo precipuo di questa fase è quello di definire la fattibilità del-
l’opera e deve essere svolta in contraddittorio con le parti interessate,
all’interno di un vero e proprio procedimento dell’amministrazione.

b) Contratto di concessione di costruzione e gestione

Il contratto deve innanzitutto essere strutturato in modo da poter
essere correttamente classificato come contratto di concessione e non
presentare elementi tipici del contratto di appalti di lavori.

Infine, si possono individuare alcuni elementi, sempre sulla base
della esperienza della Merloni ter, che richiedono di essere modificati:

1. Opportunità (già richiamata) che le regole fondamentali del pro-
ject financing vengano fissate in un provvedimento legislativo avente
carattere generale.

2. La durata della concessione, che attualmente (Art. 19, secondo
comma bis) non può essere superiore a 30 anni, l’obbligo di subappalto
con gara pubblica (del 30 o 40 per cento a seconda dei casi ai sensi de-
gli artt. 2 e 37 quater) ed il limite invalicabile del 50 per cento per l’im-
porto massimo del contributo pubblico (art. 19) rappresentano degli o-
stacoli alla realizzazione di opere a lunghissimo termine e alle opere
fredde e rendono in alcuni settori (ad esempio il trasporto su rotaia) non
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conveniente l’intervento dei privati. Solo in riferimento a questi casi è
opportuno che siano introdotte margini maggiori di flessibilità lascian-
do che la durata massima della gestione dell’opera, la possibilità di ef-
fettuare in proprio tutti i lavori ovvero di subappaltarli con procedura
diversa dalla gara pubblica e il limite al contributo pubblico siano deter-
mina dall’amministrazione in relazione alle caratteristiche dell’opera. 

3. Asseverazione. L’Autorità di Vigilanza sui Lavori Pubblici ha
dato rilievo pubblicistico a questo atto delle banche. Essa infatti ha di-
chiarato che “la natura e la funzione che il legislatore ha inteso ricono-
scere all’attività di asseveramento degli istituti di credito non consente
di poter ricondurre la stessa ad una mera verifica di massima del piano
economico e finanziario. Detta attività da intendersi in primo luogo co-
me esercizio di una funzione di rilevanza pubblicistica, che si sostanzia
nell’accertamento effettuato dall’istituto di credito, in luogo dell’ammi-
nistrazione stessa, su uno degli elementi costitutivi della proposta”6.

Una tale impostazione è giudicata capace di generare responsabili-
tà per le banche superiori a quelle che esse possono ragionevolmente
assumersi nella valutazione di un progetto proiettato su un lungo oriz-
zonte temporale e basato su molteplici ipotesi e congetture. In particola-
re, si nota che la attuale disciplina crea una commistione fra l’attività di
consulenza alla pubblica amministrazione e quella di consulenza all’im-
presa promotrice. Inoltre, pone a carico delle imprese gli oneri per l’at-
tività di asseverazione svolta dalle banche per finalità tipiche della pub-
blica amministrazione. 

La asseverazione dovrebbe rientrare fra i compiti dell’advisor del-
la pubblica amministrazione, la cui importanza è già stata sottolineata. I
costi relativi dovrebbero essere compresi fra quelli di progettazione, an-
che ai fini dell’utilizzo del fondo apposito di cui si è già parlato.

____________
6. AUTORITÀ PER LA VIGILANZA DEI LAVORI PUBBLICI, Determinazione n. 34 del 18
luglio 2000, in http://www.autoritalavoripubblici.it/del/det8.html.
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4. Tutela degli intellettual property rights. Se la figura del promo-
tore non è adeguatamente tutelata, si rischiano fenomeni di free riding
da parte di altre imprese. In particolare, il promotore affronta costi e ri-
schi che devono essere adeguatamente riconosciuti. Ad esempio, gli e-
lementi costitutivi della proposta (il piano economico finanziario, la
bozza di convenzione, la specificazione delle caratteristiche del servizio
e gli elementi tipici della convenzione) dovrebbero essere offerti ai
competitori in forma sintetica.

5.  Cessione di beni immobili come contributo pubblico per la rea-
lizzazione di opere. Per ampliare il raggio delle amministrazioni pubbli-
che appare necessario consentire - con apposita norma che elimini le at-
tuali incertezze interpretative - di utilizzare come contributo il diritto di
proprietà o di sfruttamento di beni immobili. Ovviamente ciò deve av-
venire in un contesto di trasparenza che assicuri la concorrenza fra le
proposte e una adeguata valorizzazione del patrimonio pubblico. Impor-
tante in tal senso è la posizione assunta dall’Autorità di Vigilanza sui
Lavori Pubblici la quale ha riconosciuto che il contributo pubblico ad
un’operazione di project financing può oggettivarsi anche nella conces-
sione di un diritto di superficie per una durata non superiore a novanta-
nove anni su aree di proprietà della pubblica amministrazione aggiudi-
catrice7.

6. Applicazione del leasing immobiliare ai fini della realizzazione
delle cosiddette “opere fredde”. Secondo gli operatori (in particolare
l’ANCE) solo consentendo il ricorso a questa tecnica è possibile realiz-
zare in project financing opere, come ospedali, carceri etc., che l’ammi-
nistrazione pubblica intenda far realizzare e gestire da soggetti privati e
essendo disposta a pagare un corrispettivo per la prestazione del servi-
zio o in termini finanziari o con il trasferimento di beni pubblici.

________________
7. AUTORITÀ PER LA VIGILANZA DEI LAVORI PUBBLICI, Determinazione n. 20 del 4 ot-

tobre 2001, in http://www.autoritalavoripubblici.it/del/det_20_2001.html. 
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PREMESSA

Il recente atto legislativo1, conosciuto come Legge Obiettivo ed a-
dottato dal Parlamento su proposta del Governo in materia di finanzia-
mento e realizzazione delle infrastrutture pubbliche, ha richiamato l’at-
tenzione dell’opinione pubblica sul tema della carente dotazione infra-
strutturale del nostro Paese. A tal proposito, è necessario ricordare che
l’Italia, in base alle stime formulate da affermate agenzie di valutazione
internazionale, presenta un forte ritardo sotto il profilo infrastrutturale
rispetto ad altri Paesi, primi fra tutti quelli a noi più vicini e facenti par-
te della Unione europea. Tale ritardo è una delle cause fondamentali
della scarsa competitività internazionale del Paese e della scarsa capaci-
tà di attirare investimenti dall’estero2.

Nel Governo vi è la consapevolezza che una moderna rete infra-
strutturale costituisce una condizione importante, affinché il sistema
produttivo italiano possa continuare a rivestire un ruolo preminente nel
quadro degli scambi commerciali internazionali ed essere competitivo
nell’attuale scenario dell’economia mondiale. Come viene sottolineato

–––––––––––––
1. Legge 21 dicembre 2001 n. 443 pubblicata nella Gazzetta Ufficiale n. 299 del 27

dicembre 2001 - Supplemento Ordinario n. 279.
2. Il World Economic Forum assegna all’Italia il 24° posto nella classifica stilata

nel 2000 sulla competitività. Il nostro paese è preceduto, tra l’altro, dalla mag-
gior parte dei Paesi appartenenti all’Unione europea. Nelle classifiche OCSE su-
gli investimenti diretti all’estero l’Italia occupa una posizione ancora meno
lusinghiera.
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in sede di Documento di Programmazione Economica-Finanziaria per il
periodo 2002-2006, si “ritiene necessaria la realizzazione, in tempi rapi-
di, di opere pubbliche che agevolino l’unificazione del territorio e l’a-
pertura al crescente traffico europeo”3.

A tal fine, nel provvedimento che è stato approvato dal Senato in
seconda lettura il giorno 6 dicembre 2001, vengono individuati percorsi
privilegiati per la realizzazione di infrastrutture pubbliche ed insedia-
menti produttivi riconosciuti come “strategici e di preminente interesse
nazionale”4. Le soluzioni adottate con la Legge obiettivo sono volte a
semplificare la legislazione vigente in materia di lavori pubblici e, più
in generale, ad adeguare l’intero assetto normativo nazionale, per ade-
guarlo alle esigenze di carattere infrastrutturale, che vengano accertate
sia a livello nazionale sia a livello regionale.

D’altronde, il rilancio degli interventi nel campo delle infrastruttu-
re non è condizionato negativamente soltanto dalla parziale e non suffi-
ciente rimozione degli ostacoli di carattere normativo ravvisabili nel
nostro ordinamento. 

Negli ultimi decenni, nel nostro Paese si è registrata un’ulteriore
consistente contrazione della spesa destinata agli investimenti pubblici,
determinata prima dallo spostamento della spesa pubblica verso la parte
corrente e dopo dallo sforzo economico compiuto dall’Italia per rispet-
tare i parametri economico-finanziari posti nel Trattato di Maastricht e
poter, quindi, raggiungere l’obiettivo di entrare, sin dalla fase d’avvio,
nella Unione Economica e Monetaria (UEM). 

La necessità di intervenire - realizzando consistenti investimenti,
per colmare il deficit pregresso e, al contempo, per fornire al nostro
Paese una dotazione infrastrutturale moderna ed adeguata al fine di
fronteggiare le sfide che il futuro pone sul piano della competitività in-
ternazionale - costituisce ormai una consapevolezza diffusa e condivisa
dai rappresentanti politici, dalle forze sociali e dalle imprese.

–––––––––––––
3. Cfr., Documento di Programmazione Economica-Finanziaria 2002-2006, Ro-

ma, 2001, 21.
4. Articolo 1, primo comma, della cosiddetta Legge Obiettivo.
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Per la realizzazione di nuovi e più ingenti investimenti nel settore
delle infrastrutture, stante i vincoli alla finanza pubblica derivanti dalla
partecipazione alla Unione Economica Monetaria, diviene essenziale
individuare soluzioni alternative a quelle fino ad ora percorse, basate
sull’indebitamento pubblico. Al fine di conseguire tale obiettivo, si ri-
tiene prioritario che vi sia un maggiore coinvolgimento dei capitali pri-
vati nel finanziamento delle infrastrutture in tale settore. 

Il ricorso ai capitali privati deve essere considerato come una delle
possibili espressioni del partenariato pubblico-privato. E’ bene infatti
precisare fin d’ora che il ricorso alla finanza di progetto non è solo la
conseguenza del vincolo della finanza pubblica, ma una delle modalità
per realizzare un rapporto più equilibrato tra enti pubblici e mercato. Ai
primi compete di determinare le esigenze collettive da soddisfare, i co-
sti totali, i livelli qualitativi dei servizi da conseguire. Al mercato com-
pete la valutazione finanziaria della reddititività del progetto e la gestio-
ne economica dell’infrastruttura o del servizio oggetto del contratto.
Motivi di teoria economica ed esperienze diffuse dimostrano che questa
può essere una combinazione di compiti ottimale, anche in assenza di
vincoli alla finanza pubblica. E’ ovvio che in questo modo il compito
dell’autorità pubblica viene svolto non mediante l’intervento diretto o la
concessione, ma con compiti di indirizzo e controllo, che richiedono
scelte politiche e capacità amministrative completamente diverse rispet-
to a quelle tradizionali.

La cosiddetta Legge Merloni ter in materia di lavori pubblici
(Legge n. 415 del 1998), ha introdotto nel nostro ordinamento giuridico
un’espressa disciplina del project financing. Le attese non sono state
però pienamente soddisfatte, in quanto nel primo periodo di vigenza
della suddetta disciplina vi è stata una scarsa applicazione del project fi-
nancing, solo in parte giustificabile per il ritardo con cui è stato com-
pletato, con l’adozione nel 1999 del regolamento di attuazione5, il qua-
dro legislativo a riguardo.

____________
5. D.P.R. n. 554 del 21 dicembre 1999.
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La Commissione V “Grandi Opere e Reti Infrastrutturali” - consta-
tando lo scarso successo di questo strumento - ha avviato, attraverso un
proprio Gruppo di lavoro, una riflessione sulla finanza di progetto, or-
ganizzando una serie di audizioni con i rappresentanti del mondo politi-
co, di quello accademico, della pubblica amministrazione, delle banche
e delle imprese di settore, per acquisire maggiori elementi di conoscen-
za sul tema e cercare di individuare quali sono i fattori di criticità, che
non consentono a tale tecnica di finanziamento di decollare effettiva-
mente. 

Nel corso delle audizioni svolte, i soggetti interpellati hanno indi-
cato, sulla base della loro esperienza diretta sul funzionamento del pro-
ject financing, quelli che ritengono gli ostacoli più rilevanti. Vari sono
stati i fattori ostativi ad un più ampio ricorso alla finanza di progetto
che sono stati segnalati, tra cui l’assenza dell’esperienza della gestione
nelle società di costruzione e la mancanza di un ruolo propositivo da
parte delle banche, ma il dato maggiormente ricorrente nelle osserva-
zioni degli operatori concerne l’insufficiente chiarezza e certezza della
normativa in materia, che si accompagna all’inadeguatezza della mag-
gior parte delle strutture burocratiche delle pubbliche amministrazioni
chiamate a dare attuazione al dettato legislativo.

Nel corso dello svolgimento dell’attività del Gruppo di Lavoro, è
intervenuta la presentazione del disegno di legge del Governo, che è
volto a ridefinire l’intera disciplina in materia di lavori pubblici per la
realizzazione delle grandi opere infrastrutturali ed assegna un ruolo rile-
vante proprio al coinvolgimento dei privati tramite la finanza di proget-
to. Alla luce delle recenti scelte compiute dal legislatore e della futura
attività, il CNEL intende offrire il proprio contributo per sgomberare il
campo dagli ostacoli che ancora si frappongono alla più ampia diffusio-
ne e attuazione del project financing.

Nel presente documento, realizzato sulla base dell’attività di stu-
dio ed acquisizione di testimonianze e di documentazione svolta dal
Gruppo di Lavoro, si ripercorre brevemente l’evoluzione della finanza
di progetto - partendo dell’esperienza realizzata in campo internaziona-
le, per poi passare alla realtà italiana, tenendo conto dei più recenti svi-
luppi normativi -, al fine di poter trarre indicazioni e soluzioni utili per
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poter rendere più agevole e fruttuoso il ricorso nel nostro Paese al pro-
ject financing, che per le sue caratteristiche deve essere considerato un-
’importante opportunità di crescita non solo economica, ma anche cul-
turale. In particolare, il CNEL intende offrire un proprio contributo di
riflessione e di proposta al Governo in vista dell’attività di predisposi-
zione dei decreti legislativi di attuazione della Legge obiettivo, in con-
siderazione del ruolo centrale ricoperto dalla finanza di progetto nell’e-
conomia complessiva del provvedimento di delega, essendo stata indi-
cata tra i principi e i criteri direttivi a cui deve uniformarsi la nuova
legislazione.
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CAPITOLO I - IL PROBLEMA DEL RITARDO INFRASTRUTTURALE

1. La dotazione di infrastrutture italiane a confronto con la realtà dei
Paesi dell’Unione europea

Sempre più diffusa e condivisa è la consapevolezza dell’importan-
za di un moderno ed efficiente sistema di infrastrutture ai fini della cre-
scita economica e sociale di un territorio e della sua capacità di compe-
tere con successo nel contesto dell’attuale mercato globale. 

Infatti, la sussistenza di una rete infrastrutturale adeguata in una data
realtà territoriale costituisce un importante fattore di attrazione di investi-
menti nazionali ed esteri - sospingendo così la costituzione di nuove real-
tà produttive e il rafforzamento di quelle esistenti - in quanto assicura alle
imprese operanti di competere a livello internazionale, svolgere le proprie
attività più facilmente e cogliere maggiori opportunità. 

A conferma della rilevanza strategica del tema delle infrastrutture
si può richiamare il forte impegno che le istituzioni comunitarie si sono
assunte con il Trattato di Maastricht per la realizzazione delle reti tran-
seuropee in materia di trasporti, di energia e di telecomunicazioni. 

Il proposito, contenuto nell’Atto unico europeo, di collegare la
realizzazione del mercato interno alla solidarietà economica e sociale,
considerandole obiettivi interdipendenti, non è stato conseguito a causa
dei numerosi ostacoli che si sono frapposti. Le conseguenze sono state
scontate in modo particolare dalle regioni più deboli e periferiche, che
hanno visto limitate le proprie possibilità di sviluppo. Sulla base di que-
sta esperienza è sorta la consapevolezza di dover perseguire l’armoniz-
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zazione, il collegamento e lo sviluppo delle infrastrutture degli Stati
membri, come premessa alla costituzione del mercato unico, nonché al-
la coesione economica e sociale.

I vantaggi che possono essere tratti da un sistema di infrastrutture a-
deguato sono dati, innanzi tutto, dai minori costi che le imprese debbono
sostenere. L’abbattimento dei costi è una diretta conseguenza dell’inseri-
mento dell’impresa in una rete infrastrutturale, tanto materiale (collega-
menti viari, ferroviari, vicinanza a porti ed aeroporti) quanto immateriale
(sistema delle telecomunicazioni, in particolare la possibilità di avere rapi-
do accesso ad internet ed alle opportunità offerte dalla rete telematica, ed
altri servizi rilevanti), che le consente di poter acquisire i fattori di produ-
zione e di distribuire i propri prodotti e servizi in modo veloce e sicuro, ol-
tre che poter comunicare con estrema facilità con i propri interlocutori. U-
na migliore rete di collegamenti e l’esistenza di servizi efficienti accresco-
no la produttività delle imprese e si traducono in esternalità positive per il
territorio che le ospita, accrescendone il reddito e il tasso di occupazione.

In base alle precedenti considerazioni, si può concludere che la
sussistenza di un’adeguata rete infrastrutturale, insieme ad altri fattori -
quali la localizzazione geografica, la tipologia di attività produttive che
vengono svolte nel territorio, il numero e la concentrazione degli inse-
diamenti abitativi, il tasso di attività6 ed, infine, il livello qualitativo dei
servizi presenti nel territorio - costituisce uno degli elementi determi-
nanti le potenzialità del livello di crescita di un territorio.

Il rilievo che deve essere attribuito a tale fattore giustifica l’attenzio-
ne che nel tempo gli è stata riservata. Il monitoraggio della dotazione in-
frastrutturale di un territorio, pur costituendo un’attività scientifica molto
complessa a causa dell’insufficienza dei dati statistici a disposizione e del-
la difficoltà di confronto, rappresenta indubbiamente un importante mo-
mento di acquisizione di conoscenze sulla realtà di un territorio e sulle re-
lative potenzialità di sviluppo. Attraverso questo tipo di indagini è possibi-
le cogliere il ritardo che il nostro Paese registra rispetto ad altre nazioni
molto simili ed a noi prossime: i Paesi membri dell’Unione europea. 
_____________
6. Per un’analisi di questi elementi rinvio a BIEHL D., Il ruolo delle infrastrutture

nello sviluppo regionale, in BOSCACCI F. e GORLA G. (a cura di), Economie loca-
li in ambiente competitivo, Milano, 1991.
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Un recente studio ha provveduto a porre a confronto la realtà del no-
stro Paese con alcuni fra i più importanti Paesi europei (Francia, Germa-
nia, Regno Unito e Spagna) in settori che sono di cruciale rilievo per lo
sviluppo economico e sociale7. Sono state prese in considerazione le infra-
strutture relative al settore dei trasporti, dell’energia e delle telecomunica-
zioni (cosiddette infrastrutture economiche) e al campo dell’istruzione
(che viene generalmente ricondotto nel novero delle infrastrutture sociali).

Ponendo 100 l’indice medio di dotazione infrastrutturale dei cin-
que Paesi presi in considerazione, è interessante notare come il livello
di dotazione dell’Italia sia inferiore alla media di cinque punti. Il nostro
Paese è davanti soltanto alla Spagna ed indietro agli altri tre Paesi presi
in considerazione. In particolare molto netto è il divario rispetto al Re-
gno Unito e alla Germania (vedi Figura 1).

Figura 1 - Livelli di infrastrutturazione complessiva nei 5 paesi europei
(media UES = 100)

Fonte: elaborazione CNEL su dati ECOTER
_____________
7. CNEL, Dotazione infrastrutturale in Italia e nei principali Paesi europei, Roma, 2000.
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La situazione di ritardo del nostro Paese emerge con maggiore
chiarezza nella disamina dei dati relativi alle singole tipologie di infra-
strutture considerate, in quanto in ogni categoria l’Italia si colloca al di
sotto della media UE5 (Tabella 1). Proprio in due settori chiave, quali
quello dell’energia e delle telecomunicazioni, il gap registrato è di par-
ticolare consistenza. In riferimento al primo settore, il ritardo dell’Italia
è più di 60 punti percentuali rispetto alla Germania, prima per dotazio-
ne in questa categoria. In relazione al settore delle telecomunicazioni,
pur essendovi un distacco più contenuto nei confronti del Paese meglio
attrezzato in questo campo (23 punti percentuali dalla Francia), desta
preoccupazione constatare come l’Italia, essendo superata anche dalla
Spagna, occupi l’ultimo posto in questa categoria che è di particolare ri-
lievo ai fini dello sviluppo futuro di un Paese e della sua capacità di
competere a livello internazionale, dato che si tratta di un campo ad alto
contenuto tecnologico in cui molto ampi e consistenti sono i margini di
redditività. Una forte presenza in tale settore richiede innanzi tutto con-
sistenti interventi sul fronte della ricerca scientifica, ma anche qui i ri-
tardi del nostro Paese sono notevoli sia nel settore pubblico sia in quel-
lo privato tanto nel numero di persone impiegate quanto nella mole de-
gli investimenti realizzati.

Tabella 1 - Livelli di dotazione per categoria infrastrutturale e indice
sintetico nei principali Paesi europei, 1995 (dotazione me-
dia UE5 = 100)

Categorie infrastrutturali
Paesi Trasporti Energia Telecomunicaz. Istruzione Indice sintetico

dotazione
infrastrutturale

Francia 98,4 104,0 115,2 90,9 101,8
Germania 120,1 153,5 96,6 101,2 115,9
Italia 97,1 92,9 92,2 98,0 95,0
Regno Unito 184,9 85,4 100,1 122,4 117,9
Spagna 48,6 65,0 95,7 86,1 71,4

Fonte: elaborazione CNEL su dati ECOTER
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Interessante è la considerazione di questi dati ad un livello più di-
saggregato. Prendendo in esame le unità amministrative dei cinque Pae-
si selezionati rientranti nella classificazione NUTS 2, elaborata da Eu-
rostat ai fini dell’informazione statistica8 è possibile formulare impor-
tanti riflessioni sulla dotazione delle singole aree. 

Utilizzando una graduazione per valutare la dotazione delle singo-
le aree, e procedendo ad una classificazione che va da un livello di do-
tazione basso ad uno alto, è possibile constatare che vi sono ben tredici
Regioni italiane (il 65 per cento del totale) che hanno un livello di dota-
zione inferiore alla media UE5. Andando a considerare con maggiore
dettaglio i dati a disposizione, sei Regioni italiane hanno una dotazione
infrastrutturale inferiore del 25 per cento rispetto alla media UE5, posi-
zionandosi nella parte bassa della classifica stilata per tutte le regioni
europee9. Nella fascia alta solo una Regione italiana (la Liguria) riesce
ad inserirsi, mentre il resto delle Regioni (pari al 30 per cento) si collo-
cano poco al di sopra della media europea (Tabella 2). Il confronto con
gli altri Paesi europei evidenzia la forte differenza tra l’Italia e i Paesi
più dotati. Infatti, mentre la maggior parte delle regioni italiane si collo-
cano sotto il livello medio UE5, la situazione complessiva è capovolta
in Regno Unito e in Germania, dato che le regioni di questi Paesi occu-
pano le posizioni più alte. E’ significativo ricordare che nel Regno Uni-
to ben l’80 per cento delle regioni ha un livello di dotazione superiore
alla media UE5. Anche il dato relativo alla Germania è particolarmente
elevato dato che il 71 per cento dei Länder beneficia di una situazione
di sovradotazione infrastrutturale.

Ancora più significativi sono gli indicatori relativi alla dotazione
infrastrutturale a livello di NUTS 2 se vengono rapportati ai dati della
popolazione e della superficie territoriale. E’ possibile così ricavare ele-
menti di valutazione attinenti ai livelli di concentrazione delle
infrastrutture. 
_____________
8. Per quanto concerne l’Italia rientrano nell’articolazione territoriale a livello

NUTS 2 le Regioni.
9. Si tratta dell’Umbria, della Calabria, della Basilicata, del Trentino Alto Adige, del-

la Sardegna e del Molise. Le Regioni italiane che godono di un miglior livello di
infrastrutturazione, ma non tale da collocarsi al di sopra del livello medio italiano,
sono: Toscana; Campania; Marche; Abruzzo; Sicilia; Valle d’Aosta; Puglia.
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Tabella 2 - Classificazione delle regioni europee per livello di dotazione
infrastrutturale complessiva e per Paese, 1995 (UES = 100)

Classi bassa medo bassa medio alta alta Totale regioni per
Indicatore fino a 74,99 75-99,99 100-124,99 125 e oltre Paese

Paesi valore valore valore valore valore valore valore valore valore valore
assoluto % assoluto % assoluto % assoluto % assoluto %

Francia 1 4,5% 14 63,6% 3 13,6% 4 18,2% 22 100,0%
Germania 0 0,0% 11 28,9% 3 34,2% 14 36,8% 38 100,0%
Italia 6 30,0% 7 35,0% 6 30,0% 1 5,0% 20 100,0%
Regno Unito 2 5,7% 5 14,3% 11 31,4% 17 48,6% 35 100,0%
Spagna 12 70,6% 2 11,8% 2 11,8% 1 5,9% 17 100,0%
Totale UE5 21 15,9% 39 29,5% 35 26,5% 37 28,0% 132 100,0%

Fonte: elaborazione CNEL su dati ECOTER

Nella Tabella 3 viene indicata per ciascun Paese qual è la percen-
tuale di popolazione e quella di superficie territoriale che beneficia di
un buon livello di dotazione infrastrutturale, assumendo come ottimale
la presenza di un indice regionale superiore alla media EU5. Sono, al-
tresì, indicate le percentuali relative alla popolazione e ai territori che
invece si trovano a dover far fronte ad una situazione di sottodimensio-
namento della dotazione infrastrutturale, in quanto aventi un indice in-
feriore alla media UE5. Viene anche riportato il dato complessivo per
l’insieme dei cinque Paesi presi in considerazione.

Tabella 3 - Sintesi del livello di dotazione infrastrutturale complessiva
delle regioni europee del Paese di appartenenza, 1995

Indicenza percentuale delle regioni europee - in termini di popolazione e
superficie - a seconda del livello di dotazione infrastrutturale

Paese dotazione inferiore alla media UE 5 dotazione inferiore alla medie UE 5
popolazione (%) superficie (%) popolazione (%) superficie (%)

Francia 47,0 73,5 53,0 26,5
Germania 23,5 43,9 76,5 56,1
Italia 48,3 60,1 51,7 39,9
Regno Unito 15,6 41,4 84,4 58,6
Spagna 66,3 90,6 33,7 9,4
Totale 37,1 66,5 62,9 33,55
Fonte: elaborazione CNEL su dati ECOTER
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Partendo dalla considerazione di quest’ultimo dato, è possibile
constatare come la maggior parte della popolazione dei paesi oggetto di
esame (62,9 per cento) fruisce di un livello adeguato di infrastrutture,
mentre dal punto di vista territoriale tale valore è pari a circa un terzo
della superficie complessiva dei vari paesi. 

Per quanto concerne i dati relativi alla dotazione infrastrutturale
dei singoli paesi in riferimento al parametro della popolazione, è possi-
bile osservare come la condizione migliore è quella che si registra nel
Regno Unito e in Germania, in quanto in entrambi i paesi tale dato si
colloca intorno all’80 per cento. Un passo dietro si trovano la Francia e
l’Italia, dove poco più della metà della loro popolazione si trova ad usu-
fruire di infrastrutture superiori alla media UE5. Ancora rilevante è il
ritardo della Spagna. Solo il 33,7 per cento della popolazione può fare
affidamento su un livello di dotazione infrastrutturale in linea con i va-
lori medi rilevati. Inoltre, è molto significativo notare come ancora il 90
per cento del territorio è sprovvisto di un livello di infrastrutture al pas-
so con le esigenze attuali, un dato che implica pesanti ripercussioni sul-
lo sviluppo territoriale di questo paese.

Il quadro che è stato delineato ai fini di un confronto europeo con-
sente di poter trarre alcune importanti riflessioni anche sul livello di do-
tazione infrastrutturale all’interno del nostro Paese. Analizzando la po-
sizione delle singole regioni, si può constatare come tutte le Regioni
dell’Italia meridionale sono al di sotto del livello medio di dotazione
UE5, ma nella parte bassa della classifica si collocano anche alcune Re-
gioni del Nord e del Centro del Paese. 

Questi primi elementi confermano la situazione di ritardo infra-
strutturale del Paese in genere e delle zone meridionali in modo partico-
lare. Soprattutto queste ultime sono svantaggiate da questa situazione di
fatto nel perseguimento di politiche dello sviluppo. La realtà italiana è
resa ancor più grave in considerazione dell’inefficienza e del cattivo
funzionamento delle strutture esistenti, non sempre realizzate quale ri-
sposta ad effettivi bisogni di carattere economico e sociale a causa, da
un lato, della insoddisfacente capacità di programmazione della pubbli-
ca amministrazione italiana e, dall’altro lato, del prolungarsi dei tempi
di realizzazione delle infrastrutture, da cui può derivare che il completa-
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mento degli interventi pianificati avvenga quando la loro necessità ed
utilità sia venuta addirittura del tutto meno o i benefici che si possono
trarre siano notevolmente inferiori rispetto all’ipotesi di una più tempe-
stiva realizzazione.

Per poter svolgere una più approfondita analisi del livello di dota-
zione infrastrutturale italiana è utile fare riferimento ai risultati di una
recente indagine10, condotta a livello provinciale, che consente di for-
mulare valutazioni più complete, anche in ragione del ventaglio più am-
pio di indici che sono stati presi in considerazione. 

Le categorie che sono state esaminate a tal fine concernono sia in-
frastrutture economiche (la rete stradale; quella ferroviaria; i porti; gli
aeroporti; gli impianti e le reti energetico-ambientali; le strutture e le re-
ti per la telefonia e la telematica) sia quelle di carattere sociale (le reti
bancarie e di servizi alle imprese; le strutture culturali e ricreative; le
strutture per l’istruzione; le strutture sanitarie). 

Tabella 4 - La presenza assoluta e relativa di infrastrutture a livello di
macro-aree - anni 1997-200

Ripartizioni Rete Rete Porti Aeroporti Impianti Strutture Reti Strutture Strutture Strutture Totale
stradale ferroviaria e reti e reti bancarie culturali per Sanitarie

energetico per la e di servizi e ricreative l’istruzione
ambientali telefonia alle imprese

Concentrazione % su Italia
Nord-Ovest 25,3 22,8 15,4 33,6 32,2 33,6 30,5 22,5 23,5 27,9 26,7 
Nord-Est 20,9 21,2 26,9 14,5 25,4 19,4 23,7 21,3 19,8 18,5 21,2
Centro 20,1 24,9 17,6 29,7 19,0 23,2 23,4 34,1 20,6 21,9 23,4
Mezzogiorno 33,7 31,1 40,1 22,2 23,4 23,9 22,4 22,1 36,0 31,7 28,7

Italia 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Dotazione relativa (*)
Nord-Ovest 107,7 97,2 65,6 143,4 137,2 143,2 130,2 100,0 104,5 123,8 114,0
Nord-Est 104,0 105,6 133,6 72,0 126,2 96,3 117,7 110,6 102,9 96,2 105,2
Centro 102,1 126,1 89,5 150,6 96,4 117,5 118,6 175,0 105,8 112,2 118,9
Mezzogiorno 91,8 84,7 109,2 60,5 63,8 65,0 61,0 57,0 93,0 81,9 78,1

Italia 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(*) L’indice rapporta la concertazione su Italia di infrastrutture alla concen-
trazione media di popolazione e superficie territoriale

Fonte: Istituto Taglliacarne

______________
10. I dati sono tratti da ISTITUTO TAGLIACARNE, La dotazione infrastrutturale nelle

province italiane 1997-2000, Roma, 2001.
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L’esame dei dati, inseriti nella Tabella 4, per le macro aree regio-
nali evidenzia la situazione di sottodotazione del Mezzogiorno, il cui
indice di dotazione relativa, che rapporta il livello di concentrazione
delle infrastrutture italiane con la concentrazione media della popola-
zione e della superficie territoriale, è intorno ad un valore pari a 78. Ta-
le basso livello di dotazione relativa è ancor più significativo se viene
valutato alla luce del dato concernente il livello di concentrazione delle
infrastrutture che è superiore a quello delle altre macro aree del Paese. 

L’esame degli indici relativi alle singole categorie di infrastrutture
prese in esame indica chiaramente come le realtà del Mezzogiorno d’I-
talia hanno uno standard di infrastrutture, sia economiche sia sociali,
costantemente al disotto della media nazionale. L’unica eccezione ri-
guarda la dotazione infrastrutturale nel settore portuale ed è dovuta alla
peculiare configurazione territoriale. A conferma di questo buon livello
di dotazione va ricordato come ben il 40 per cento delle infrastrutture
portuali si concentrano nel Mezzogiorno. 

Questi dati sottolineano il forte ritardo in alcuni campi, come il
trasporto aereo (indice pari a 60,5), le infrastrutture energetiche e di ca-
rattere ambientale (63,8), le telecomunicazioni (65), i servizi per le im-
prese (61) e le strutture culturali e ricreative (57). Si tratta di una serie
di settori la cui rilevanza è di assoluta evidenza sotto il profilo econo-
mico e sociale. L’insufficiente dotazione inficia notevolmente le capaci-
tà del Mezzogiorno, in quanto comporta una maggiore difficoltà di cir-
colazione dei prodotti per l’insufficienza dei sistemi di trasporto, sia di
rete sia puntuali, e una carenza dell’offerta dei servizi per l’impresa e la
società civile rispetto alla domanda espressa dal territorio.

Esaminando gli indici della dotazione relativa a livello regionale
(Tabella 5), le riflessioni precedentemente svolte per le macro aree re-
gionali possono essere approfondite e arricchite con la considerazione
di alcuni elementi di maggior interesse concernenti le singole Regioni.
La Regione con la migliore situazione infrastrutturale è la Liguria, che
presenta elevati indici di concentrazione relativa in tutte le categorie. Le
altre Regioni, che beneficiano di un livello infrastrutturale sopra la me-
dia nazionale, appartengono tutte all’Italia settentrionale e centrale.
Viene così confermato anche a livello regionale il ritardo del Meridione
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rispetto al resto del Paese. Tra le Regioni meridionali quella con una
migliore dotazione è la Campania, la quale presenta buoni indici sia nel
campo delle infrastrutture economiche, in particolare la rete ferroviaria,
sia in quello delle infrastrutture sociali, dove spiccano le strutture per
l’istruzione e la sanità. E’ importante notare come la Campania presenta
un livello di infrastrutture superiore a quello posseduto da altre Regioni
pur appartenenti a zone economicamente più avanzate del Paese. In al-
cuni casi, ad esempio la Valle d’Aosta, la lettura di questi dati è condi-
zionata dalle caratteristiche del territorio o dalla dimensione della popo-
lazione residente, mentre in altre ipotesi, come il Piemonte, l’indice di
dotazione relativa è sintomatico della sussistenza di una carente dota-
zione infrastrutturale e della necessità di intervenire provvedendo a col-
mare il gap esistente nei vari settori.

Figura 2 - Livelli di infrastrutturazione complessiva nelle Regioni
Italiane (Italia = 100)

Fonte: elaborazione CNEL su dati Istituto Tagliacarne
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2. La spesa pubblica per infrastrutture in Italia

L’esame, condotto nel paragrafo precedente, di alcuni indicatori
quantitativi relativi alla dotazione infrastrutturale del nostro Paese ha e-
videnziato la sussistenza in molti settori di una situazione di insufficien-
za e non adeguatezza delle strutture esistenti rispetto ai bisogni espressi
dalla comunità nazionale. 

Tale situazione si traduce in un grave danno per il nostro Paese in
termini di possibilità di sviluppo economico. Infatti, sul piano del con-
fronto internazionale emerge con chiarezza l’arretratezza del nostro
Paese rispetto ai concorrenti europei. 

Un ulteriore elemento che condiziona negativamente il nostro
Paese è dato dal permanere di uno stato di forte squilibrio tra il Nord e
il Sud d’Italia per quanto concerne la dotazione di infrastrutture, no-
nostante gli interventi in termini di investimenti realizzati da parte del-
lo Stato nel corso dei passati decenni attraverso l’intervento straordi-
nario nel Mezzogiorno e il cofinanziamento dei progetti rientranti nel-
la programmazione dei fondi strutturali, erogati da parte della Comu-
nità europea. Queste forme di intervento, pur costituendo delle solu-
zioni apprezzabili, non hanno determinato l’innesco di un processo
virtuoso che assicurasse il definitivo superamento dei problemi di ar-
retratezza sul piano infrastrutturale e ritardo economico di queste aree
del Paese.

In realtà, il ritardo dell’Italia nel campo delle infrastrutture non so-
lo non è diminuito nel corso dell’ultimo decennio, ma si deve registrare
un’aggravarsi del quadro complessivo. Infatti, nel nostro Paese la spesa
per investimenti da parte dei soggetti pubblici negli ultimi dieci anni,
come emerge dalla Figura 3, ha subito una consistente contrazione. In
particolare, è possibile rilevare come il valore percentuale di tale spesa
è andato via via calando dal 1991 fino al 1995, dopo tale anno vi è stata
una ripresa della spesa per investimenti pubblici, ma non sono stati rag-
giunti i valori che questa rivestiva antecedentemente. La diminuzione
della spesa per investimenti ha riguardato soprattutto la voce degli in-
terventi per infrastrutture pubbliche.
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Figura 3 - Percentuale investimenti Amministrazioni pubbliche, centra-
li e locali su PIL

Fonte: elaborazione CNEL su dati Banca d’Italia

Procedendo ad un disamina della spesa per infrastrutture pubbliche
all’interno dell’Unione europea nell’anno 1999, si evidenzia come il li-
vello di spesa di tutti i Paesi europei è nettamente superiore rispetto al-
l’ammontare della spesa italiana, la quale si colloca sotto la media di
spesa UE15 di oltre un punto percentuale. Notevole è il distacco, pari al
4,6 per cento, rispetto al Portogallo, il Paese europeo con la più alta per-
centuale di investimenti in opere pubbliche, ma non di minore rilevanza
sono i differenziali con i Paesi europei economicamente più forti. Ri-
spetto a Germania, Francia, Regno Unito e Spagna la differenza va da
quasi mezzo punto percentuale fino a più di due punti (vedi Figura 4).

44

0,0%

1991 1992 1993 1994 1995

anni

1996 1997 1998 1999 2000

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

V
al

or
i

s

s

s

s
s

s
s

s
s s

u

u

u

u
u u u

u
u u

u % Amm. Pubbliche % Amm. Centrali % Amm. Localin s



Figura 4 - Investimenti in opere pubbliche rispetto al PIL nel 1999 dei
Paesi UE

Fonte: elaborazione CNEL su dati ANCE

L’ANCE ha provveduto a quantificare la differenza tra il livello di
spesa in infrastrutture pubbliche del nostro Paese e di quelli europei,
stimando che nel periodo 1991-1999 l’Italia ha investito in opere pub-
bliche 205 mila miliardi meno della media europea, dato che il livello
di spesa italiano si è attestato in media sul valore di 1,6 per cento del
PIL a fronte di una media europea pari al 2,6 per cento11.

D’altronde, un ulteriore elemento di valutazione che va considera-
to è quello concernente la capacità di spesa della pubblica amministra-
zione italiana. E’ stato constatato che nel periodo che va dal 1987 al
2001 (Figura 5) le autorizzazioni di cassa sono state costantemente al di
sotto dei fondi stanziati in bilancio. Ciò ha determinato una perdita co-
spicua rispetto alla potenziale capacità di attivazione dei processi di

___________
11. ANCE, La nuova sfida per l’Europa - Il ritardo infrastrutturale in Italia, Ro-

ma, 2001, 4.
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realizzazione di infrastrutture derivanti dalla domanda pubblica, aggra-
vando così il quadro generale del settore, già depresso per la diminuzio-
ne delle risorse destinate agli investimenti dello Stato in opere pubbli-
che (la diminuzione ha toccato il tetto minimo nel 1996). Inoltre, è stato
calcolato che nel periodo che va dal 1990 al 1999 il valore delle auto-
rizzazioni di cassa erogate sono state inferiori del 47 per cento rispetto
a quanto intervenuto nel triennio 1987-1989 con una perdita complessi-
va nell’arco del decennio preso in considerazione di circa 390 mila
miliardi12.

Figura 5 - Stanziamenti in bilancio dello Stato per opere pubbliche
(valori 2001 in mil. di lire)

Fonte: ANCE

____________
12. I valori indicati sono calcolati al valore delle lire nel 1999.
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Per quanto concerne le prospettive future, legate al varo della c.d.
Legge obiettivo e del relativo piano di investimenti approvato da parte
del CIPE, si prevede che lo Stato debba intervenire nei prossimi dieci
anni con investimenti complessivi pari a 126 miliardi di euro, di cui il
45 per cento nel Mezzogiorno. 

Tale importo non verrà interamente coperto dall’intervento pubbli-
co in quanto è previsto il ricorso alla finanza di progetto e il concorso
dei finanziamenti comunitari erogati dai Fondi strutturali per le Regioni
italiane rientranti nelle zone Obiettivo 1.

In particolare, per il triennio 2002-2004 è stata formulata una pre-
visione di spesa pari a poco più di 24 miliardi di euro. Se tale valore
viene confrontato con il livello degli stanziamenti previsti nell’arco del
triennio precedente si può registrare come vi sia un consistente incre-
mento, pari al 42 per cento, dei fondi destinati alla spesa per infrastrut-
ture. 

Un aspetto importante da sottolineare è che nelle stime previste
dal Governo il 13,5 per cento dello stanziamento per questo triennio
viene riservato per finanziare l’attività di progettazione. Non sono state
fornite le indicazioni per quanto concerne la ripartizione della spesa
nell’arco del triennio, fuorché per l’anno in corso il cui stanziamento
previsto ammonta ad un importo superiore ai 2 miliardi di euro.

3. La situazione idrica in Italia

Nei paragrafi precedenti sono stati forniti una serie di dati concer-
nenti il ritardo accumulato dall’Italia negli ultimi decenni nel settore
delle infrastrutture. Il settore idrico è uno di quelli dove il livello di ar-
retratezza del nostro Paese è più elevato. Ciò desta particolare preoccu-
pazione. Le insufficienze e le inadeguatezze delle infrastrutture e delle
scelte gestionali in tale settore sono in special modo gravi, se si tiene
conto che le inefficienze dei servizi idrici danneggiano non solo i settori
produttivi, ma colpiscono direttamente e duramente i cittadini privando-
li della possibilità di usufruire di un bene di prima necessità, qual è
l’acqua.
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Alcuni dati aiutano a comprendere meglio la situazione esistente
dal punto di vista idrico nel nostro Paese13.

Va segnalato che oltre un terzo non può usufruire di forniture idri-
che congrue alle proprie necessità per quantità e qualità. Le maggiori
carenze sono riscontrabili nel Mezzogiorno.

La rete degli acquedotti si presenta come obsoleta e non sempre di
facile manutenzione a causa delle modalità di realizzazione poste in es-
sere. Ciò causa un livello di dispersione delle acque dalla rete superiore
al 30 per cento. Per comprendere la gravità di questa cifra basta ricorda-
re che il livello di dispersione ritenuto fisiologico è stimato intorno al
15 per cento. Gli acquedotti italiani, inoltre, non si presentano sicuri
sotto il profilo della qualità delle acque erogate, dato che negli ultimi
anni è cresciuto l’inquinamento delle acque captate.

Altro elemento importante da ricordare è che non tutto il territorio
nazionale è coperto dalla rete fognaria e che gli impianti di fognatura,
dove esistenti, non sono conformi alle prescrizioni comunitarie in mate-
ria di tutela ambientale. La medesima valutazione va formulata per gli
impianti di depurazione. A questo riguardo va ricordato come il 40 per
cento degli impianti presenti nel Mezzogiorno non sono in funzione.

Ad aggravare la condizione in cui versa la rete degli acquedotti ha
sicuramente contribuito l’eccessiva frammentazione degli enti gestori,
operanti nella gestione del servizio idrico il più delle volte secondo lo-
giche esulanti valutazioni di efficienza tecnica ed economica. Tale ec-
cessiva segmentazione del mercato ha impedito anche l’opportuna inte-
grazione dei vari segmenti produttivi che costituiscono il ciclo comple-
to dell’acqua.

–––––––––––––––––––
13. I dati citati nel testo sono stati tratti da: MEDIOCREDITO CENTRALE, H2O Liscia,

gassata o liberalizzata?, Roma, 2001; MEDIOCREDITO CENTRALE, Acqua. Il si-
stema idrico in Italia: situazione attuale e prospettive, Roma, 1997; BANCO DI

SICILIA, La situazione idrica in Sicilia: infrastrutture, politiche, gestione, Paler-
mo, 1997; ROBOTTI L., Il Project financing degli investimenti nel settore idrico,
in Economia pubblica, n. 4 del 1996, 5.
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La valutazione dell’attuale condizione in cui versa il settore idrico
nel nostro Paese non può prescindere dalla disamina della disciplina le-
gislativa introdotta dalla Legge n. 36 del 1994 (cosiddetta Legge Galli),
che era stata pensata quale strumento per superare lo stato di arretratez-
za del nostro Paese in questo campo.

Attraverso questo provvedimento legislativo si è cercato di rimuo-
vere alcuni degli annosi problemi del settore idrico, introducendo ele-
menti di portata innovativa. In particolare, la Legge Galli ha inteso fa-
vorire lo sviluppo di questo settore secondo logiche di efficienza tecni-
ca ed economica. Per conseguire tale obiettivo si è puntato al supera-
mento dell’eccessiva frammentazione gestionale e del basso grado di
efficienza. Entrambi questi fattori hanno determinato “risultati redditua-
li nel complesso modesti e ritardi eclatanti nella realizzazione degli in-
vestimenti necessari ad adeguare e potenziare la rete delle infrastruttu-
re”14. Gli obiettivi ultimi degli interventi programmati nella Legge Gal-
li sono dati da un miglioramento del servizio idrico offerto agli utenti e
da una maggiore attenzione alla tutela dell’ambiente.

La riorganizzazione degli enti gestori è stata avviata attraverso
l’introduzione degli Ambiti Territoriali Ottimali (ATO), il cui numero,
pari a 89 nell’intero territorio nazionale, pur essendo di gran lunga infe-
riore al numero di enti precedentemente coinvolti nel ciclo del servizio
idrico15, è ancora sovradimensionato rispetto all’obiettivo di raggiunge-
re una maggiore efficienza nell’erogazione del servizio, grazie soprat-
tutto alla presenza di economie di scala conseguenti alla sussistenza di
un bacino di utenti sufficientemente ampio ed alla possibilità di realiz-
zare la gestione integrata del ciclo delle acque.

Un altro importante aspetto è costituito dall’introduzione di una
gestione integrata e unitaria del servizio idrico (Sevizio Idrico Integra-
to). Attraverso questa impostazione di un modello di gestione inclusivo
di tutte le fasi rilevanti nel ciclo dell’acqua, il legislatore si è proposto
–––––––––––––––––
14. MEDIOCREDITO CENTRALE, H2O Liscia, gassata o liberalizzata?, Roma,

2001, 5.
15. In Italia si registrava, antecedentemente al varo della Legge Galli, 5513 enti ge-

stori di acquedotti e 6206 enti operanti sul versante della distribuzione
dell’acqua.
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di ottenere due importanti risultati: una maggiore efficienza economica,
derivante dalla possibilità di sfruttare più ampie economie di scala; una
tutela ambientale più incisiva, grazie alla visione globale che il gestore
unico può avere dell’intero ciclo. 

La Legge Galli prevedeva anche una ridefinizione del sistema ta-
riffario, la cui strutturazione deve essere tale da coprire i costi di inve-
stimento, quelli di esercizio e assicurare, al contempo, un’adeguata re-
munerazione al capitale investito. Il raggiungimento di questi obiettivi
non può avvenire a scapito dell’efficienza e dell’affidabilità del servi-
zio, che sarà oggetto di forme apposite di controllo.

Importanti indicazioni sono contenute anche per quanto concerne
le modalità di svolgimento della gestione, che deve essere ispirata ad u-
na logica imprenditoriale. A tal fine viene introdotta la distinzione tra
l’ente responsabile dal punto di vista istituzionale e quello chiamato a
porre in essere l’attività di tipo gestionale, il quale potrà godere così di
una maggiore autonomia sul piano economico e finanziario.

Le previsioni contenute nella Legge Galli sono rimaste a lungo i-
nattuate, anche a causa dei necessari passaggi di carattere normativo ri-
chiesti alle Regioni e agli enti locali. Infatti, sono stati necessari più di
sette anni dal varo della Legge Galli perché tutte le Regioni italiane po-
nessero in essere la relativa legislazione regionale attuativa, ma il cam-
mino di riforma del sistema dei servizi idrici in Italia è ancora lontano
dall’essersi concluso. A seguito del varo della legislazione regionale so-
no stati individuati con criteri non uniformi da Regione a Regione gli
ATO, ma il numero di quelli insediati è di poco superiore al 50 per cen-
to del totale. Ancora inferiore è il numero di quelli che sono pronti a
procedere all’affidamento del servizio avendone definito le modalità.

I dati che abbiamo prima riportato sullo stato del sistema idrico i-
taliano indicano con chiarezza come la Legge Galli, ritenuta dai più un
buon provvedimento normativo portatore di importanti e significative
novità nel campo dei servizi idrici, fino ad ora non ha funzionato. Di
conseguenza, per colmare il ritardo in questo importante comparto delle
infrastrutture nazionali, è necessario - oltre che perfezionare le norme
in materia di project financing - anche rivedere completamente la nor-
mativa di settore.
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CAPITOLO II - IL PROJECT FINANCING E LA SUA APPLICAZIONE IN ITALIA

1. Definizione e caratteristiche del project financing

Lo schema del project financing storicamente nasce negli Stati U-
niti intorno agli anni ‘20, ma ha ricevuto un rinnovato e forte sviluppo a
seguito delle scelte compiute dal Governo inglese dagli anni ‘80 in poi.
Lo strumento finanziario del project financing è infatti adattabile a dif-
ferenti situazioni, essendo una tecnica neutra che può trovare attuazione
sia in un rapporto che si svolga esclusivamente tra soggetti privati, co-
me avvenne nelle sue prime applicazioni, sia tra un soggetto pubblico e
uno o più soggetti privati16.

L’estrema flessibilità di questa tecnica finanziaria ne consente
l’applicazione in situazioni tra loro molto difformi. Questo aspetto rive-
ste una duplice valenza. La capacità di “adattamento” al caso concreto
del project financing assicura, da un lato, la piena rispondenza dell’ope-
razione posta in essere alle necessità che debbono essere soddisfatte,
ma, dall’altro lato, determina un’estrema varietà nella configurazione
delle operazioni in project financing, tanto che è difficile trovare due
casi di ricorso a tale tecnica in cui la strutturazione sia identica. 

––––––––––––––
16. Sul tema del project financing vedi: CNEL, Il project financing nella realizza-

zione dei grandi sistemi infrastrutturali, Roma, 1995; DREATTA U. e VACCÀ C.
(a cura di), Il project financing: caratteristiche e modelli contrattuali, Milano,
1997; IMPERATORE G., Il project financing: una tecnica, una cultura, una politi-
ca, Milano, 1995; TERNAU W. (a cura di), Project financing, Milano, 1996.
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Da tale aspetto deriva un’importante conseguenza, che è importan-
te valutare attentamente nel momento in cui si pensa al project finan-
cing come soluzione alle difficoltà di realizzazione delle opere pubbli-
che nel nostro Paese. La molteplicità di possibili strutturazioni delle o-
perazioni in project financing determina l’impossibilità da parte di chi
voglia realizzare un intervento utilizzando tale tecnica di poter far ricor-
so in modo pedissequo a quanto realizzato da altri precedentemente. Di
volta in volta è richiesta ai promotori un’attività di carattere creativo,
volta a configurare lo schema del project secondo i bisogni e le disponi-
bilità concrete. Ciò comporta, innanzi tutto, un innalzamento dei costi
da sostenere per predisporre quanto è necessario per avviare un proget-
to con un finanziamento in project financing. In particolare, una voce
destinata ad incidere in modo consistente sull’intera operazione è quella
connessa alle consulenze di varia natura - legale, economico-finanzia-
ria, tecnico-progettuale - che i promotori dovranno attivare per organiz-
zare al meglio l’intervento che intendono compiere.

Un’altra conseguenza è data dal fatto che i tempi di realizzazione
delle opere pubbliche inevitabilmente diventano più lunghi. Dal mo-
mento in cui viene identificata l’opera da realizzare e si completa la fa-
se di progettazione al momento dell’inizio della costruzione dell’opera,
che simbolicamente costituisce il punto di partenza dell’attività di rea-
lizzazione delle infrastrutture, intercorre una fase di cruciale rilievo per
il buon esito dell’intera operazione. Durante questa fase viene data for-
ma alla complessa articolazione dei rapporti giuridici tra i vari soggetti
coinvolti nell’operazione e si procede all’identificazione e ripartizione
dei compiti e dei rischi, nonché al reperimento delle risorse finanziarie
da destinare alla realizzazione del progetto. Una corretta impostazione
di questa fase richiede un notevole dispendio di tempo e di energie. 

Questo aspetto non deve essere sottovalutato in relazione all’espe-
rienza pregressa del nostro Paese nel settore dei lavori pubblici, che ve-
de una cronica lentezza nei tempi di realizzazione delle infrastrutture
pubbliche. Il ricorso al project financing potrebbe, quindi, comportare
quale effetto negativo un allungamento dei tempi di realizzazione delle
infrastrutture pubbliche, senz’altro per quanto concerne la fase dell’or-
ganizzazione dell’intervento, mentre potrebbe assicurare una maggiore
celerità nella fase della costruzione, stante l’interesse dei soggetti coin-
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volti a poter iniziare prima possibile la fase di gestione dell’opera, che
assicura il rientro economico dell’intera operazione. Questi caratteri pe-
culiari del project financing debbono essere ben chiari quando si valuta
la sfera di possibili applicazioni di questa tecnica finanziaria. 

E’ utile osservare come tale forma peculiare di finanziamento ha
trovato la prima e, tuttora, più ampia applicazione in ordinamenti giuri-
dici caratterizzati da una forte flessibilità, propria dei sistemi di com-
mon law, non riscontrabile in ordinamenti di civil law, qual è il nostro.

Il project financing non ha un autonomo rilievo quale istituto giuri-
dico, essendo il “risultato del collegamento funzionale fra molteplici
rapporti giuridici”17; si tratta, in effetti, della sommatoria di una pluralità
di singoli contratti, come quello di fornitura, di appalto, di finanziamen-
to, di garanzia, di società, di concessione di costruzione e gestione di o-
pera pubblica, di gestione, di management. Acquista, invece, una propria
autonomia sotto un profilo economico quale peculiare tecnica di finan-
ziamento, caratterizzata da una flessibilità particolarmente evidente.

Secondo una classica definizione il project financing è dal punto
di vista economico una “operazione di finanziamento di una particolare
unità economica nella quale un finanziatore è soddisfatto di considera-
re, sin dallo stadio iniziale, il flusso di cassa e gli utili dell’unità econo-
mica in oggetto come la sorgente di fondi che consentirà il rimborso del
prestito e le attività dell’unità economica come garanzia collaterale del
prestito”18. 

Tale descrizione della tecnica del project financing consente di
mettere in evidenza alcune delle sue precipue peculiarità, che hanno fat-
to sì che venisse considerata particolarmente idonea a convogliare i ca-
pitali privati verso la realizzazione di progetti concernenti infrastrutture
di notevole difficoltà tecnica e dall’elevato costo o verso importanti ser-
vizi a rete, altrimenti irrealizzabili unicamente con il ricorso alle risorse
pubbliche nell’attuale quadro economico.
_______________
17. In tal senso l’AUTORITÀ PER LA VIGILANZA SUI LAVORI PUBBLICI, Atto di regola-

zione n. 34 del 18 luglio 2000, in http://www.autoritalavoripubbli-
ci.it/del/det34.html.

18. La definizione citata nel testo è contenuta in P.K. NEVITT, Project financing,
trad. it. della 4° ed. (a cura di) P. DE SURY, Milano, 1987, 13.
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A tal proposito è però necessario sottolineare che il ricorso al pro-
ject financing non può essere valutato soltanto sull’ottica del finanzia-
mento delle opere pubbliche. L’utilizzo di questa tecnica finanziaria im-
plica un notevole cambiamento delle modalità di agire e della mentalità
dei vari soggetti coinvolti. Le imprese di costruzione, le società di ge-
stione, gli istituti di credito, le pubbliche amministrazioni sono chiama-
te a ridefinire i propri ruoli e compiti avendo riguardo a tutte le implica-
zioni connesse al ricorso a questa particolare figura del partenariato
pubblico-privato. 

In particolare, le pubbliche amministrazioni, se vogliono trarre le
maggiori utilità possibili dalla collaborazione con soggetti privati, deb-
bono provvedere a chiarire con precisione e tempestività quali sono gli
obiettivi che si propongono di perseguire e a quali standard debbono
corrispondere i risultati ottenuti.

Solo se vi è chiarezza nell’azione di direzione e programmazione
della pubblica amministrazione possono essere tratti tutti i vantaggi de-
rivanti dall’azione sinergica posta in essere dalle forze pubbliche e
quelle private. 

Il project financing, come qualsiasi altra forma di partnership tra
pubblico e privato, non può essere considerato la panacea di ogni male
del settore dei lavori pubblici senza che intervenga anche un cambia-
mento in termini di discontinuità con il passato del tradizionale modo di
operare dei decisori pubblici.

Partendo dalla definizione di project financing precedentemente
formulata è possibile procedere ad una breve rassegna degli elementi
caratteristici di questa tecnica.

Il progetto da attuare consiste solitamente nella realizzazione di
un’opera pubblica, che non solo viene posta in essere da un soggetto
privato, ma viene anche gestita da quest’ultimo (o eventualmente da un
soggetto terzo) per un certo lasso di tempo, che deve essere sufficiente-
mente congruo per assicurare un adeguato ritorno economico a chi ha
attuato il progetto. 

A conclusione di questa fase l’opera pubblica rientra nella disponi-
bilità dell’ente pubblico che ne ha la piena proprietà. Questo costituisce
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lo schema più ricorrente di organizzazione di un’operazione in project
financing, ma la prassi conosce altre varianti19. 

Il project financing rappresenta una tecnica estremamente com-
plessa in cui intervengono più soggetti; il progetto deve presentare al-
meno le seguenti caratteristiche:

a) dimensioni, tali da garantire la copertura degli elevati costi fissi (pro-
gettazione; consulenze legali ed economiche; costituzione di società
ad hoc; organizzazione del finanziamento etc.);

b) determinabilità dei livelli qualitativi del servizio, dunque della pre-
stazione fornita dal soggetto privato che gestisce il servizio;

c) possibilità di previsione dei flussi di cassa anche su un arco di tempo
molto lungo.

In sintesi, il progetto deve generare, una volta realizzato, un flusso
di cassa, conseguente all’attività di gestione che viene intrapresa, tale
da coprire in tutto o in parte i costi di realizzazione sostenuti20, nonché
sufficiente ad assicurare un margine di profitto adeguato perché un’im-
presa decida di farsi carico della realizzazione dell’opera e della sua 

––––––––––––––
19. Possiamo ricordare, tra le altre costruzioni, il B.O.O. (build-own-operate), il

B.T.O. (build-transfer-operate), il D.B.O.M. (design-build-own-maintain) e
D.B.F.O. (design-build-finance-operate). Il B.O.O. e il D.B.O.M. differiscono
dal B.O.O.T. in quanto le opere realizzate restano nella disponibilità dei sog-
getti privati e non vengono trasferite, a conclusione del periodo di gestione, alla
pubblicazione amministrazione. Di carattere fortemente innovativo è, invece, la
formula del D.B.F.O. che si caratterizza per l’importanza dell’aspetto ideativo
e progettuale e prevede l’acquisizione da parte del soggetto pubblico di un ser-
vizio pubblico dall’operatore privato concessionario. Per la realizzazione di o-
pere fredde può essere fatto ricorso allo schema B.O.O.S.T. (build-own-opera-
te-subsidize-transfer), che si caratterizza per la sussistenza di un contributo
pubblico in conto capitale o in conto esercizio nella fase della costruzione o in
quella della gestione. 

20. La possibilità che il “ripagamento” dell’opera sia dovuto interamente ai flussi
di cassa derivanti dalla sua gestione è sicuramente inferiore nel caso in cui le
infrastrutture da realizzare siano grandi opere pubbliche. In questa ipotesi, la
copertura del costo dell’opera dovrà essere assicurata anche da contributi pub-
blici, che si affiancheranno ai proventi derivanti dalla gestione dell’infrastruttu-
ra.
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successiva gestione. Infatti, l’erogazione del finanziamento viene ga-
rantita unicamente o prevalentemente dai flussi di cassa generati dal
progetto di investimento, non essendo previsto, se non in misura ridotta,
il ricorso a forme più tradizionali di copertura del credito. Ai fini della
valutazione della redditività di un progetto diventa importante conside-
rare attentamente l’ammontare delle tariffe pubbliche del settore, ove
previste.

Stante questa caratteristica è necessario sottolineare come il pro-
ject financing non è applicabile a qualsiasi tipologia di intervento volto
alla realizzazione di un’infrastruttura pubblica. 

Per poter cogliere appieno la complessità della strutturazione di un
intervento in project financing, è necessario fare altresì riferimento alla
pluralità di soggetti che vengono coinvolti in un’iniziativa di tal genere
con ruoli e compiti precisi e distinti, fissati nell’insieme di contratti che
reggono la struttura di qualsiasi operazione posta in essere con questa
tecnica finanziaria. 

Innanzi tutto, vanno ricordati i soggetti pubblici decisori che devo-
no programmare le infrastrutture, definire i livelli qualitativi del servi-
zio, regolare l’intera procedura.

Poi viene in rilievo la figura dei promotori, che, dopo aver indivi-
duato un progetto di interesse economico, compatibile con la realizza-
zione tramite project financing e rientrante nel quadro di interventi che
rivestono un rilievo pubblico, provvedono a preparare a proprie spese la
prima documentazione di carattere tecnico-economico al fine di propor-
re l’iniziativa economica al mercato dei finanziatori. 

Altri soggetti coinvolti sono i costruttori, che potrebbero coincide-
re o essere diversi dai promotori. Si tratta di società di ingegneria, di
progettazione, di costruzione e fornitura o società aventi carattere mi-
sto, costituite dai soggetti prima indicati insieme ai soggetti finanzia-
tori.

I finanziatori di un’operazione di project financing vanno distinti
in due categorie. Da un lato, vi sono gli investitori, ossia i promotori o
la pubblica amministrazione, interessati alla realizzazione dell’opera,
che coprono con capitale proprio una quota, solitamente non eccedente
la misura del 30 per cento, del finanziamento complessivo necessario
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per l’esecuzione del progetto. Dall’altro lato, vi sono i finanziatori in
senso stretto. Si tratta di soggetti pubblici o privati prestatori di mezzi
di terzi, che forniscono il capitale necessario per la realizzazione del-
l’intervento, assumendosi conseguentemente quote di rischio21.

I gestori, che, ancora una volta, possono coincidere o meno con i
promotori e/o con i costruttori. Anche nell’ipotesi in cui non vi sia alcu-
na coincidenza soggettiva tra chi esegue il progetto e chi successiva-
mente interviene nella veste di gestore, è necessario sottolineare la
stretta relazione di interdipendenza tecnica che si viene a creare tra que-
sti due soggetti. La remunerazione del costruttore per la prestazione
della propria opera dipende in via diretta dai buoni risultati conseguiti
dal gestore, il quale, a sua volta, può operare al meglio e con maggior
successo solo se vi è stata un’esecuzione dell’opera corretta e funziona-
le alla successiva attività di gestione.

Sullo sfondo di un’operazione in project financing vi sono poi al-
tre figure che vengono in rilievo come i fornitori, gli acquirenti-utenti
del prodotto-servizio, i consulenti, i garanti. Si tratta di soggetti che non
assumono un ruolo di primo piano ai fini dello svolgimento di un pro-
ject financing, ma la loro presenza e il corretto esercizio dei compiti lo-
ro assegnati incidono sul successo o meno del progetto posto in essere.
Il mancato rispetto dei tempi di consegna del materiale necessario da
parte dei fornitori, ad esempio, può essere la fonte di un grave danno
per i soggetti coinvolti nell’operazione a causa dei ritardi nel completa-
mento dell’opera e, quindi, dello slittamento nell’avvio della fase della
gestione, durante la quale si determina proprio il rientro economico del-
l’intera iniziativa.

––––––––––––––
21. Per quanto concerne i finanziatori di interventi di project financing aventi natu-

ra pubblica possono essere ricordati, innanzi tutto, la Banca Mondiale, la BEI
(Banca Europea per gli Investimenti), che deve essere ricondotta nel quadro
delle istituzioni dell’Unione europea, e la BERS (Banca Europea per la Rico-
struzione e lo Sviluppo), che è un’istituzione finanziaria internazionale creata
per supportare e facilitare la transizione dei PECO ed è partecipata da 57 Paesi
e due organizzazioni internazionali: la Comunità Economica Europea rappre-
sentata dalla Commissione, e la BEI.
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Uno dei soggetti preminenti nella strutturazione di un’operazione
in project financing è dato da una realtà giuridica del tutto nuova e di-
stinta, anche dal punto di vista patrimoniale e finanziario, rispetto agli
sponsor ed agli altri soggetti coinvolti. Questo nuovo soggetto giuridico
è creato appositamente per l’esecuzione del progetto ed è denominato
nella prassi commerciale internazionale come project company o spe-
cial purpose vehicle (società progetto). Tale soggetto assumerà di nor-
ma la forma giuridica di una società, destinataria di tutti i diritti e di tut-
te le obbligazioni che scaturiscono dall’operazione posta in essere e a-
vente quale proprio unico oggetto sociale la realizzazione del progetto e
la gestione dell’opera realizzata. 

La scelta della costituzione di una società di progetto è solitamente
operata al fine di conseguire l’obiettivo di separare il fabbisogno finan-
ziario della società da quello dei promotori. Notevoli sono i benefici
che derivano da questa scelta sia per i finanziatori sia per gli sponsor
del progetto. I finanziatori non rischiano che l’eventuale insolvenza de-
gli sponsor possa incidere negativamente sul rimborso del proprio pre-
stito, dato che i proventi dalla gestione dell’opera vengono direttamente
versati alla società progetto, che provvederà poi a farglieli pervenire fi-
no alla restituzione del prestito. Tecnicamente ciò viene realizzato gra-
zie alla costituzione da parte della società progetto di un conto vincola-
to (escrow account) gestito da un fiduciario, dove vengono fatti conflui-
re i proventi della gestione dell’opera. La ripartizione dei proventi verrà
effettuata dal fiduciario, che provvederà ad assegnare alla project com-
pany le risorse necessarie per far fronte ai costi di esercizio, mentre il
resto verrà destinato al soddisfacimento dei finanziatori. Nello stesso
tempo gli sponsor, non avendo direttamente contratto alcun debito, non
vedono diminuita la loro capacità di indebitamento. Con tale meccani-
smo si riesce a venire incontro alle esigenze di più soggetti. I finanzia-
tori potrebbero acquisire anche quote del capitale della società progetto.
La ragione di questa scelta è legata alle maggiori possibilità di controllo
che i finanziatori possono esercitare nelle varie fasi di realizzazione del
progetto. La partecipazione al capitale di rischio della project company
finisce così con il tramutarsi in un’ulteriore garanzia per i finanziatori. 

La molteplicità di soggetti coinvolti determina una complessa ri-
costruzione dei rapporti giuridici all’interno del project financing, che
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si traduce in un alto grado di ricorso a varie figure contrattuali. Tutto
ciò è dovuto, in larga parte, alla necessità di fissare in modo definitivo e
non equivoco la ripartizione dei rischi (security package) e dei rendi-
menti fra i soggetti coinvolti nel progetto da attuare. La complessità di
un’operazione in project financing implica la sussistenza di innumere-
voli profili di rischi che vanno adeguatamente neutralizzati. A tal fine
due sono gli aspetti fondamentali che vengono in rilievo: l’identifica-
zione e valutazione delle singole componenti di rischio; l’equilibrata ri-
partizione dei rischi tra i vari soggetti partecipanti all’operazione in
project financing, in modo tale che le varie figure di rischio siano as-
sunte da quei soggetti che sono in grado di gestirli al meglio e che con-
seguentemente richiedono un premio minore a compensazione della ge-
stione del rischio.

Gli strumenti attraverso cui controllare i rischi possono essere dati
da forme di compensazione diretta (ad esempio il pagamento di una
somma a titolo di risarcimento del danno) o indiretta oppure da azioni
volte a ripristinare le condizioni economiche precedenti l’evento, anche
facendo ricorso a modifiche contrattuali (esempi di questo tipo di inter-
vento possono essere considerati una modifica della durata della con-
cessione, del livello tariffario e così via).

Tra i rischi più frequenti vi sono quelli connessi ad un mancato av-
vio di realizzazione dell’opera (business development risk), ad un ritar-
do nella conclusione dell’opera (completation risk), ad un erroneo cal-
colo del costo di realizzazione del progetto (overrun risk), ad una sotto-
stima del costo di esercizio dell’opera (operating risk), ad un ridimen-
sionamento quantitativo del mercato potenzialmente destinatario del
servizio (market risk), ad una qualità non soddisfacente del servizio re-
so (quality risk) o, infine, ad un cambiamento di orientamento da parte
del soggetto pubblico nel caso di project financing applicato ad un’ope-
ra pubblica (rischio politico). Ci troviamo di fronte ad una serie di ri-
schi che incidono sulla redditività dell’opera e che, quindi, condiziona-
no direttamente la capacità del progetto di autofinanziarsi e garantire il
rimborso del prestito ottenuto dai finanziatori.

In base al tipo di garanzie che vengono attivate le figure di project
financing vengono distinte in quattro categorie:
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a) project financing con garanzie dirette e incondizionate (full recourse
project financing), questa è sicuramente la figura più distante dallo
schema classico del project financing, poiché assicura una copertura
totale dai rischi a favore dei finanziatori. Si fa ricorso a tale alto li-
vello di garanzie quando il progetto da realizzare presenta rischi tan-
to elevati da non poter essere trasferiti a soggetti terzi.

b) project financing con garanzie limitate (limited recourse project fi-
nancing) costituisce, invece, lo schema più utilizzato perché assicura
un trasferimento dei rischi che gravano sui finanziatori a carico degli
sponsor, ma presenta elementi di maggiore difficoltà di realizzazione
a causa delle numerose contrattazioni che ne costituiscono il sostrato
necessario. I finanziatori sono maggiormente protetti in questa ipote-
si poiché possono far conto per ottenere la restituzione del proprio
prestito non solo sul patrimonio della società progetto, ma anche,
seppure in via parziale, sul patrimonio degli sponsor e sulle eventuali
garanzie fideiussorie attivate. La responsabilità degli sponsor può
venire limitata nel tempo (sussiste in modo pieno solo fino ad un da-
to periodo), nell’ammontare (vi è la responsabilità dello sponsor non
per tutto il progetto, ma per importi inferiori al finanziamento tota-
le), nella qualità (la responsabilità dello sponsor si configura solo
quando specifiche obbligazioni non siano state soddisfatte).

c) project financing con garanzie indirette, che si distingue dalla prece-
dente figura in quanto il trasferimento dei rischi viene fatto a sogget-
ti terzi dell’operazione di project financing, ma comunque interessati
alla conclusione positiva della stessa.

d) project financing senza garanzia di rivalsa o puro (non recourse pro-
ject financing), in questo caso non è prevista alcuna garanzia a favo-
re dei finanziatori, che hanno quale esclusiva fonte di soddisfaci-
mento nel cash flow derivante dalla gestione dell’opera. In caso di
fallimento del progetto i finanziatori possono soddisfarsi unicamente
sul patrimonio della project company finanziata. In concreto sono
molto poche le esperienze di tal tipo, dato che ai finanziatori viene
richiesto di farsi carico, in ultima analisi, di un rischio di impresa.
Tali operazioni sono realizzabili solo in presenza di un’elevata capi-
talizzazione della società di progetto oppure quando i finanziatori so-
no enti sovranazionali, come la Banca Mondiale, che vi fanno ricor-
so per aiutare aree economiche più deboli e arretrate.
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2. La normativa italiana sulla finanza di progetto

In Italia di project financing si inizia a parlare espressamente solo
con le modifiche apportate alla Legge Merloni, n. 109 del 1994, dalla
Legge n. 415 del 1998, c.d. Legge Merloni ter22.

Ciò non significa che precedentemente al 1998 non si potesse fare
del project financing in Italia, così come è errato concludere che dopo
l’intervento del legislatore del 1998 nel nostro ordinamento giuridico
sia stata introdotta un’esaustiva normativa in tema. E’ necessario che
sia ben chiaro come lo schema del project financing, in ragione delle
sue caratteristiche, può operare in un dato ordinamento giuridico anche
in assenza di specifiche statuizioni volte a regolamentarlo, ma l’intro-
duzione di tale tecnica finanziaria nel nostro sistema giuridico di civil
law impone l’adozione di alcune disposizioni di adeguamento, indi-
spensabili per assicurarne l’effettiva operatività. 

Fin dagli anni ‘60 in Italia si è fatto ricorso ad un meccanismo di
realizzazione delle opere pubbliche, soprattutto delle grandi infrastrut-
ture autostradali, per molti aspetti simile al project financing. La disci-
plina italiana in materia di opere pubbliche, infatti, prevedeva la figura
giuridica della concessione di costruzione e di gestione di opera pubbli-
ca, che è stata introdotta per la prima volta nel nostro ordinamento giu-
ridico nel 1929. Gli elementi caratterizzanti il funzionamento di questo
meccanismo, a cui si è fatto largo ricorso, erano dati dal conferimento,
solitamente ex lege, ad una società con partecipazione pubblica già esi-
stente o appositamente costituita di una concessione di costruzione di
un’opera pubblica e di gestione del relativo servizio per un certo arco
temporale, e dalle modalità di reperimento del finanziamento necessario
alla realizzazione dell’opera e all’espletamento del servizio.

––––––––––––––
22. Sulla legislazione della finanza di progetto introdotta dalla Legge Merloni ter si

rinvia a: CARINGELLA F. (a cura di), La nuova Legge quadro sui Lavori pubblici
- Commentario, Milano, 1999; CARULLO A. e CLARIZIA A. (a cura di), La legge
quadro in materia di lavori pubblici, Padova, 2000; TASSON MAZZOCCO D.,
ANGELETTI C. e ZOPPOLATO M., Legge quadro sui lavori pubblici: commento
alla legge n. 415 del 1998, Milano, 1999.
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Le modalità di funzionamento dell’istituto della concessione diffe-
rivano in un aspetto fondamentale rispetto a quanto abbiamo descritto a
proposito del project financing. In particolare, l’elemento discriminante
era dato dalla natura pubblica del soggetto finanziato dal libero mercato
dei capitali. Anche se da un punto di vista formale la sottoscrizione del-
le obbligazioni o l’erogazione del prestito bancario venivano effettuate
in considerazione della futura redditività della gestione, è necessario ri-
levare come gli investitori fossero coscienti che il loro investimento era
sicuro dato che la società titolare della concessione era a partecipazione
pubblica. Ciò costituiva una garanzia così forte da far passare in secon-
do piano la bontà del progetto da realizzare. Oltre a queste esperienze
va ricordato come prima del 1998 si sono avuti dei casi in cui opere
pubbliche sono state realizzate facendo ricorso alla tecnica del project
financing, soprattutto nel settore dell’energia.

Dopo aver brevemente esaminato il quadro precedente le modifi-
che apportate alla Legge Merloni dalla Legge n. 415 del 1998, passia-
mo a considerare il testo degli artt. 37 bis e seguenti che hanno intro-
dotto in modo unitario nel nostro ordinamento una disciplina relativa al
project financing, o meglio secondo la terminologia utilizzata dal no-
stro legislatore alla finanza di progetto. E’ bene chiarire che con la mo-
difica legislativa realizzata nel 1998 non è stato inserita nel nostro siste-
ma giuridico una disciplina generale del project financing. Infatti, con
la cosiddetta Merloni ter si è regolato in modo settoriale (cioè con rife-
rimento alla costruzione di opere pubbliche) la figura della finanza di
progetto, rinunciando a inserire nel nostro ordinamento giuridico una
disciplina di carattere generale suscettibile di essere applicata al di là
del settore, pur molto rilevante delle infrastrutture pubbliche, al campo
dei servizi pubblici o agli interventi di trasformazione urbanistica. Ci
troviamo di fronte, quindi, ad una legislazione di carattere speciale, che
non rappresenta una risposta definitiva ai possibili problemi che si sono
determinati nel settore della realizzazione dei progetti di rilevanza
pubblica. 

Nella disciplina italiana la finanza di progetto può essere proposta
dai promotori per la realizzazione di lavori pubblici e di lavori di pub-
blica utilità, purché siano stati inseriti in appositi documenti di pro-
grammazione da parte della Pubblica Amministrazione. In particolare,
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si tratta della “programmazione triennale di cui all’art. 14, secondo
comma, ovvero degli strumenti di programmazione formalmente appro-
vati dall’amministrazione aggiudicatrice sulla base della normativa vi-
gente” (art. 37 bis). L’ultima ipotesi concerne gli ordinari strumenti di
pianificazione territoriale.

In base a questa previsione viene escluso che vengano proposte o-
pere non giudicate dalla pubblica amministrazione prioritarie. Questa
disposizione - anche se costituisce un vincolo particolarmente stringen-
te per i privati i quali non sono liberi di formulare le proprie proposte in
base alle valutazioni sulla redditività dell’intervento da porre in essere -
si giustifica pienamente alla luce del ruolo che l’amministrazione pub-
blica riveste nella gestione degli interessi generali della comunità. 

L’attività di programmazione, per poter soddisfare appieno le esi-
genze di contemperamento dell’azione pubblica con l’attività posta in
essere da parte dei soggetti privati, deve essere conforme ad alcuni cri-
teri. In tal senso va letto l’art. 14, secondo comma, della Legge quadro
sui Lavori pubblici, il quale sottolinea come la programmazione trien-
nale non è altro che il risultato ultimo di un’intensa attività a monte di
studio e di valutazione dei bisogni di cui la comunità è portatrice che si
traduce nell’adozione di appositi studi di fattibilità, contenenti le neces-
sarie indicazioni al fine di indirizzare l’attività di redazione della pro-
grammazione in modo conforme alle necessità espresse dalla comunità.
In questo contesto si inserisce la disposizione che impone alle ammini-
strazioni di indicare “con priorità i bisogni che possono essere soddi-
sfatti tramite la realizzazione di lavori finanziabili con capitali privati,
in quanto suscettibili di gestione economica”. Per evitare che tale pro-
grammazione divenga obsoleta per il trascorrere del tempo, è previsto
che venga aggiornata con cadenza annuale.

Alcuni osservatori hanno evidenziato che vi è un carattere di in-
conciliabilità tra i criteri di selezione adottati dalle pubbliche ammini-
strazioni per individuare le opere da inserire nella programmazione e
quelli adottati dagli operatori privati. In particolare, le pubbliche ammi-
nistrazioni sceglieranno in base a valutazioni connesse ai profili dell’u-
tilità sociale, mentre i soggetti privati avranno quale criterio guida quel-
lo della redditività e dell’economicità della loro azione. Pur essendo
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corrette tali valutazioni non sono condivisibili. I privati, ovviamente,
nel compiere le proprie scelte imprenditoriali adottano criteri di caratte-
re economico, alla luce dei quali valutano se porre in essere o meno un
determinato intervento, ma si deve rammentare che la finalità della di-
sciplina sulla finanza di progetto, inserita nella Legge Merloni, è quella
di facilitare la realizzazione delle opere, ritenute di prioritario interesse
pubblico, rendendo più semplice il coinvolgimento degli operatori pri-
vati, e non certo “sostituire le scelte dell’amministrazione con quelle
del privato”23.

A seguito della programmazione triennale compiuta dalla pubblica
amministrazione, le imprese interessate possono procedere alla sottopo-
sizione delle proprie proposte di finanza di progetto alle pubbliche am-
ministrazioni competenti entro il 30 giugno 2001, termine ritenuto pe-
rentorio dall’Autorità per la Vigilanza dei Lavori Pubblici24. Questo ri-
ferimento temporale costituisce il primo step di una procedura di aggiu-
dicazione che si articola lungo l’arco di un intero anno. 

L’attuazione della finanza di progetto viene fatta tramite l’istituto
della concessione disciplinato dall’art. 19, secondo comma, della Legge
Merloni con risorse totalmente o parzialmente a carico dei promotori
stessi. Il ricorso all’istituto della concessione comporta che il promotore
avrà nei proventi derivanti dalla gestione dell’opera realizzata l’unica
sua fonte di corrispettivo per l’attività posta in essere. Nel caso in cui
nella gestione dell’opera siano previsti prezzi o tariffe amministrate o
controllate, il promotore, per raggiungere l’equilibrio economico e fi-
nanziario altrimenti non conseguibile, potrà ricevere un contributo pub-
blico, identificato dalla Legge quadro con il termine di prezzo, il cui
ammontare non potrà essere comunque superiore al 50 per cento del-
l’importo economico totale del progetto. Un’ulteriore conseguenza del

_____________
23. Così l’AUTORITÀ PER LA VIGILANZA SUI LAVORI PUBBLICI, Determinazione n. 34

del 2000, cit..
24. AUTORITÀ PER LA VIGILANZA SUI LAVORI PUBBLICI, Determinazione n. 8 del 17

febbraio 2000, in http://www.autoritalavoripubblici.it/del/det8.html.
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ricorso all’istituto della concessione si ha sul piano dell’arco temporale
di gestione dell’opera da parte del privato prima che rientri nella dispo-
nibilità della pubblica amministrazione aggiudicatrice. Tale periodo non
può essere superiore in nessun caso a trenta anni. Un arco temporale
che potrebbe non essere sufficiente per opere infrastrutturali particolar-
mente complesse e costose (come, ad esempio, il Ponte sullo Stretto di
Messina) o che presentano una scarsa remunerabilità a causa dei mode-
sti margini di profitto che assicurano. Questo aspetto della legislazione
può costituire un importante limite per un più ampio impiego della fi-
nanza di progetto, soprattutto nei casi in cui il ricorso a tale tecnica vie-
ne considerato di cruciale importanza in quanto si tratta di portare a
compimento progetti che richiedono un notevole impiego di mezzi
finanziari.

Continuando nell’analisi dell’art. 37 bis vengono in rilievo gli ele-
menti che vanno a costituire il contenuto della proposta. La maggior
parte dei documenti indicati vengono preparati dal promotore antece-
dentemente alla proposizione del progetto all’esame della pubblica am-
ministrazione, in quanto costituiscono i riferimenti basilari sia per la va-
lutazione a priori della fattibilità e redditività dell’operazione sia ai fini
della redazione dell’information memorandum, che viene sottoposto al
giudizio dei possibili finanziatori per sollecitarne l’intervento economi-
co. L’elencazione molto dettagliata e puntuale, contenuta nell’art. 37 bis
e di seguito trascritta, non va considerata tassativa:

a) uno studio di inquadramento territoriale e ambientale, che è di fonda-
mentale importanza quando l’opera abbia dimensioni particolarmen-
te rilevanti e un forte impatto territoriale;

b) uno studio di fattibilità, relativo all’analisi della domanda e dell’of-
ferta utile a valutare il possibile uso dell’opera, agli aspetti di carat-
tere finanziario della gestione, nonché alla fattibilità tecnica, istitu-
zionale, ambientale e finanziaria;

c) un progetto preliminare;

d) una bozza di convenzione;

e) un piano economico-finanziario asseverato da un istituto di credito,
sulla cui importanza si è particolarmente soffermata l’Autorità per la
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Vigilanza sui Lavori Pubblici nella sua determinazione n. 34 del
2000, nella quale si sottolinea che tale documento deve certificare
che il progetto si presenti equilibrato sotto il duplice profilo econo-
mico e finanziario;

f) una specificazione delle caratteristiche del servizio e della gestione;

g) l’indicazione degli elementi di cui all’articolo 21, secondo comma,
lettera b), che costituiscono la base su cui l’amministrazione si pro-
nuncia ai fini di un affidamento di opera pubblica;

h) le garanzie offerte dal promotore all’amministrazione aggiudicatrice,
che debbono essere soltanto indicate in questa fase e non ancora con-
cretamente offerte;

i) l’importo delle spese sostenute per la loro predisposizione comprensi-
vo anche dei diritti sulle opere d’ingegno di cui all’articolo 2578 del
codice civile.

La previsione che sia il promotore a predisporre questa serie inte-
grata di documenti, che nel complesso sono tali da configurare un livel-
lo preliminare di progettazione, assicura un più elevato livello di coe-
renza tra la fase di progettazione e quella successiva di realizzazione e
gestione. In ogni caso, la documentazione predisposta dal promotore
può essere accettata, rivista o rifiutata dalla pubblica amministrazione,
ma, tranne nell’ultimo caso, l’apporto del promotore influenzerà le suc-
cessive scelte in merito al progetto.

Il secondo comma dell’art. 37 bis individua i soggetti che possono
presentare le proposte e rinvia al regolamento di attuazione, che è stato
emanato il 21 dicembre del 199925, per la determinazione dei requisiti
tecnici, organizzativi, finanziari e gestionali richiesti. Nell’art. 99 del
Regolamento di attuazione è previsto che le proposte, ai sensi dell’art.
37 bis della Legge quadro, possono essere presentate dai soggetti che 

–––––––––––––
25. D.P.R. N. 554 del 21 dicembre 1999. Per una disamina del regolamento rinvio

a CARBONE L., CARINGELLA F. e DE MARZO G. (a cura di), L’attuazione della
Legge quadro sui Lavori pubblici - Commentario, Milano, 2000.
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siano in possesso di due requisiti. Il primo concerne la tipologia di atti-
vità svolta da questi soggetti. Viene, infatti, formulata un’ampia elenca-
zione di settori di attività che legittimano la proposta. In particolare si
fa riferimento all’attività finanziaria, assicurativa, tecnico-operativa, di
consulenza e di gestione nel campo dei lavori pubblici o di pubblica uti-
lità e dei servizi alla collettività. Tutte queste attività debbono essere
svolte “professionalmente”, ossia in modo abituale.

Il secondo requisito è che questi soggetti negli ultimi tre anni ab-
biano partecipato in modo significativo alla realizzazione di interventi
“di natura ed importo almeno pari a quello oggetto della proposta”.
L’individuazione di quando in concreto questa condizione sia piena-
mente soddisfatta potrebbe non sempre essere di agevole effettuazione,
soprattutto per quanto riguarda il requisito della “significatività”.

La proposta può essere presentata anche da soggetti appositamente
costituiti, che possono avere la forma giuridica di associazione tempo-
ranea di impresa o di una società, purché tra i soci vi sia una presenza
maggioritaria di soggetti aventi i requisiti di esperienza e professionali-
tà elencati al primo comma dell’art. 99 del regolamento di attuazione.
Tale previsione è volta a consentire che la predisposizione della propo-
sta veda il concorso di soggetti aventi diverse professionalità ed operan-
ti in sinergia. Un’ultima garanzia prevista dal Regolamento attuativo è
contenuta all’art. 99, terzo comma, in cui si prescrive che in ogni caso il
promotore, al fine di ottenere l’affidamento della concessione, deve
possedere, anche se consorziato o associato con altri soggetti, i requisiti
previsti per la figura del concessionario all’art. 98.

Oltre ai soggetti che hanno le qualità indicate nel regolamento vie-
ne riconosciuta la possibilità di formulare proposte ai soggetti, indicati
agli articoli 10 e 17, primo comma, lettera f). Questi articoli fanno rife-
rimento ai soggetti ammessi a partecipare alle procedure di affidamento
previste all’art. 10 della legge Merloni, nonché alle società di ingegne-
ria. Per tutti questi soggetti si riconosce la possibilità di associarsi o
consorziarsi con gli enti finanziatori e con quelli di gestori di servizi.
Grazie a questa previsione gli istituti di credito, quelli assicurativi o so-
cietà specializzate nell’erogazione di servizi possono svolgere un ruolo
attivo nella formulazione di una proposta ex art. 37 bis, pur non essendo
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in possesso dei requisiti di qualificazione richiesti dagli artt. 8 e 9 della
Legge quadro, per poter partecipare alle gare di assegnazione di lavori
pubblici. 

L’art. 37 ter attiene alla valutazione della proposta che deve essere
formulata dall’amministrazione aggiudicatrice, in base ad una serie di
indici elencati specificatamente nel testo della disposizione, entro il 31
ottobre (questo termine non ha natura perentoria, ma solo accelerato-
ria)26. A seguito di tale esame - che investe una pluralità di profili con-
nessi alle sue caratteristiche tecniche e all’impatto ambientale, alla rea-
lizzazione dell’opera, alle modalità di utilizzo una volta posta in essere,
agli aspetti economici e finanziari - l’amministrazione, dopo aver senti-
to i promotori che ne abbiano fatto richiesta ed esaminato comparativa-
mente le proposte pervenute, individua quelle di maggiore interesse. Le
eventuali audizioni dei promotori possono essere propedeutiche all’ado-
zione di modifiche e integrazioni della proposta presentata per renderla
più corrispondente alle attese dell’amministrazione al fine che sia di-
chiarata di pubblico interesse. Questo meccanismo, pur assicurando per
alcuni versi che la proposta sia tarata secondo le indicazioni e i bisogni
dell’amministrazione, potrebbe pregiudicare l’unità logica del progetto
presentato, che verrebbe modificato per venire incontro alle richieste
dei decisori pubblici. 

La comparazione ad opera della pubblica amministrazione verte,
innanzi tutto, sulle proposte che sono pervenute aventi ad oggetto la
realizzazione della medesima opera pubblica. Tale esame comparativo
deve considerarsi finalizzato necessariamente alla scelta di un’unica
proposta da dichiarare di pubblico interesse. D’altronde, l’amministra-
zione aggiudicatrice è chiamata a compiere anche ulteriori valutazioni,
ossia deve verificare se la realizzazione di quella opera possa avvenire
con minore esborso di denaro ed in modo più efficiente se realizzata at-
traverso il ricorso ad uno degli altri sistemi previsti dalla Legge quadro
sui Lavori Pubblici. Qualora siano pervenute proposte relative a diversi
progetti, l’amministrazione deve procedere a selezionarle tenendo conto
degli eventuali limiti finanziari esistenti e graduandole in modo tale 
–––––––––––––
26. Questa è l’interpretazione data dall’AUTORITÀ PER LA VIGILANZA SUI LAVORI

PUBBLICI, Determinazione n. 8, cit..
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condurre alla realizzazione di interventi tra loro compatibili e suscetti-
bili di interventi di coordinamento. In ogni caso, le scelte compiute dal-
le amministrazioni pubbliche debbono essere adeguatamente motivate,
anche perché potrebbero costituire oggetto di impugnativa davanti agli
organi della giustizia amministrativa, in quanto atti discrezionali a con-
tenuto decisorio.

Una volta individuato uno o più progetti di pubblico interesse per
la realizzazione di un’opera pubblica, l’amministrazione deve procede-
re con la fase successiva volta all’indizione, entro il 31 dicembre, e al-
l’espletamento della gara per l’affidamento della concessione di costru-
zione e gestione, comprensiva della progettazione definitiva, della pro-
gettazione esecutiva, dell’esecuzione e della gestione dell’opera. 

L’affidamento viene realizzato con una procedura che prevede due
subprocedimenti. In un primo tempo, l’amministrazione indice una gara
a licitazione privata da svolgere secondo il criterio dell’offerta econo-
micamente più vantaggiosa, come fissato all’art. 21, secondo comma,
lettera b) della Legge Merloni. Questa gara di licitazione ha come base
il progetto preliminare presentato dal promotore, con le eventuali modi-
fiche determinate dall’amministrazione, mentre i parametri da utilizzare
per l’individuazione dell’offerta economicamente più vantaggiosa sono
desumibili dalle “misure previste dal piano economico e finanziario
presentato dal promotore”. Da questa prima fase debbono emergere le
due offerte ritenute economicamente più vantaggiose. Nell’ipotesi in
cui venga selezionata solo un’offerta sarà questa ad essere sottoposta al-
la seconda fase del procedimento. Nell’ipotesi in cui la gara venga di-
sertata la proposta del promotore viene ritenuta definitivamente vinco-
lante per l’amministrazione, che è tenuta a procedere al conferimento
della concessione. Alla luce di questa previsione diventa cruciale che
l’attività di negoziazione con il promotore sia stata condotta con parti-
colare perizia da parte dell’amministrazione, che rischia di trovarsi ob-
bligata a dover dare esecuzione ad un progetto non pienamente rispon-
dente ai propri bisogni. La finalità che il legislatore vuole perseguire
con la previsione di questa gara di licitazione è quella di acquisire ulte-
riori progetti, che consentano, da un lato, di poter individuare soluzioni
migliorative rispetto alla proposta e, dall’altro, di testare la validità del-
la stesse offerta presentata dal promotore.
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E’ singolare che la valutazione dell’offerta migliore venga effet-
tuata sulla base dei valori indicati dallo stesso promotore, sia perché
tocca all’amministrazione individuare i profili di interesse pubblico che
sono maggiormente rappresentativi, sia perché tale proposta può essere
modificata dall’amministrazione e, quindi, i relativi valori non sarebbe-
ro più dotati di un’intrinseca coerenza. In ogni caso, i partecipanti alla
gara di licitazione, in base all’attuale assetto legislativo, non hanno la
possibilità di proporre varianti rilevanti sotto il profilo del progetto co-
struttivo o dell’organizzazione della gestione dell’opera rispetto alla
proposta del promotore, potendo solo presentare progetti in cui si modi-
fichino gli aspetti connessi all’offerta economica (ammontare delle ta-
riffe e qualità della gestione dell’infrastruttura).

In un secondo momento, mediante una procedura negoziata tra il
promotore e i soggetti proponenti le due migliori offerte (o, nel caso in
cui vi sia una sola la proposta selezionata, tra il promotore e il presenta-
tore di quest’ultima), viene aggiudicata la concessione. In questa fase di
negoziazione è possibile che vi sia uno spazio più ampio perché siano
considerate opzioni diverse, rispetto a quella avanzata dal promotore,
anche per i profili che non attengono strettamente il profilo economico.

Questo procedimento bipartito è stato introdotto per contemperare
l’opportunità di riconoscere un ruolo privilegiato al promotore, che vie-
ne automaticamente ammesso alla seconda fase e la cui proposta è il
metro per giudicare le offerte formulate dagli altri concorrenti, e il prin-
cipio generale dell’obbligatorietà del ricorso a gare pubbliche nel ri-
spetto della disciplina comunitaria. L’intera costruzione realizzata dal
legislatore risulta essere molto complessa. Soprattutto un elemento cri-
tico che può essere individuato è quello connesso all’uso che viene pre-
visto della proposta del promotore come base per la selezione delle of-
ferte economicamente più vantaggiose della concessione. Per cercare di
contemperare le due esigenze sopra indicate forse sarebbe stato più op-
portuno mantenere la struttura bipartita del procedimento, ma lasciando
liberi gli offerenti nella fase della licitazione privata di poter formulare i
propri progetti senza essere vincolati dalle scelte e dai valori della pro-
posta del promotore. Ai fini della selezione dei progetti economicamen-
te più vantaggiosi sarà la stessa amministrazione a dover elaborare i pa-
rametri relativi che applicherà, eventualmente individuati previamente

70



nelle loro linee generali nella fase della programmazione. Altra possibi-
le soluzione per semplificare l’intera procedura è quella di passare ad
un procedimento in un’unica sede con il confronto immediato tra la
proposta del promotore e quelle degli altri offerenti. Per assicurare che
il promotore non subisca un pregiudizio si potrebbe riconoscergli un di-
ritto di prelazione alle medesime condizioni offerte dal vincitore della
licitazione. Possibile vantaggio di questa soluzione, oltre una contrazio-
ne della procedura e dei tempi dell’affidamento, è che la gara potrebbe
riscuotere maggiore interesse tra i possibili partecipanti. Elemento ne-
gativo è che le stesse imprese sarebbero scarsamente indotte a farsi pro-
motori della realizzazione di progetti.

L’art. 37 quater al quarto e quinto comma disciplina gli indennizzi
da versare, a conclusione della procedura negoziata, a chi vi ha parteci-
pato e non è risultato aggiudicatario. In particolare, se a seguito della
procedura negoziata il promotore sia risultato aggiudicatario della gara,
questi è tenuto a versare agli altri partecipanti alla procedura negoziata
un importo pari alle spese che ha sostenuto per la predisposizione della
proposta e comunque non superiore al 2,5% del valore complessivo del-
l’investimento come ricavato dal piano economico-finanziario presenta-
to (art. 37 bis, primo comma, ultimo periodo). 

Se alla procedura negoziata hanno partecipato due soggetti, la som-
ma sarà destinata in ragione del 60 per cento al migliore offerente della ga-
ra di licitazione e del quaranta per cento al secondo offerente. Se alla pro-
cedura negoziata ha partecipato un solo offerente, oltre il promotore asse-
gnatario, questi sarà destinatario dell’intero importo. La ragione giustifica-
trice di tale previsione è stata individuata nell’opportunità, su un piano e-
quitativo, di assicurare un compenso a chi ha partecipato alla licitazione
privata e alla procedura negoziata, anche in considerazione del possibile u-
tilizzo da parte del promotore di soluzione tecniche da questi predisposte.
Se il promotore non si è aggiudicato la procedura negoziata entro un con-
gruo termine fissato nel bando di gara, l’offerente aggiudicatario è tenuto a
rimborsargli le spese sostenute per la predisposizione delle proposte nel li-
mite fissato all’art. 37 bis, primo comma, ultimo periodo. 

Viene, inoltre, previsto un obbligo di subappalto nella misura del
30 per cento dell’ammontare complessivo dei lavori oggetto della con-
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cessione. Tale importo è inferiore a quello fissato dalla legislazione ge-
nerale, ma è difficilmente comprensibile la ratio della normativa. Infat-
ti, se la complessità della finanza di progetto giustifica un’esenzione
dell’obbligo del subappalto, non si capisce perché non è stata disposta
un’esenzione totale, limitandosi alla misura del 30 per cento. In caso
contrario, ossia se non vi è alcuna distinzione tra la materia della finan-
za di progetto e la materia dei lavori pubblici per quanto concerne l’af-
fidamento a terzi, allora non è comprensibile il motivo della riduzione
della percentuale di lavoro da appaltare a terzi. In particolare, l’affida-
mento di parte dei lavori a soggetti terzi, selezionati a seguito di gara
pubblica e non legati da vincoli di carattere fiduciario o di appartenenza
con il promotore, può costituire un elemento di rischio aggiuntivo per i
possibili ritardi nell’esecuzione dei lavori o non soddisfacente qualità
delle realizzazioni e determina l’impossibilità di determinare la tipica
struttura finanziaria del ring fence.

Per verificare la bontà della disciplina dettata dal legislatore italia-
no in tema di finanza di progetto, è importante procedere ad un’attenta
considerazione dell’art. 37 quinquies concernente la società progetto, in
quanto questa disposizione costituisce un utile parametro di giudizio
per verificare che l’intero articolato, recentemente inserito nel nostro
ordinamento giuridico, assicuri una corretta funzionalità della tecnica
finanziaria del project financing. Andando ad esaminare la disciplina
positiva dell’art 37 quinquies, va rilevato che la costituzione di una so-
cietà progetto è riservata in capo al soggetto aggiudicatario di una con-
cessione per la realizzazione e/o gestione di un’infrastruttura o di un
nuovo servizio di pubblica utilità. Queste due ipotesi costituiscono l’u-
nico possibile oggetto sociale della società di progetto. Nell’articolo
viene, inoltre, esplicitamente sottolineata l’applicabilità di questa previ-
sione alle procedure realizzate secondo la disciplina della finanza di
progetto. Queste indicazioni consentono di concludere che il legislatore
ha disciplinato la figura della società progetto prevedendone l’applica-
zione in via generale all’istituto della concessione. 

La società progetto è unica e può o, se previsto nel bando di gara,
deve essere costituita dall’aggiudicatario nella forma di società per a-
zioni o a responsabilità limitata, anche consortile. Il momento in cui
procedere alla costituzione viene individuato genericamente, dato che
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l’art. 37 quinquies parla di “dopo l’aggiudicazione”. Il bando di gara
non può contenere indicazioni vincolanti sulla forma societaria che la
società, se costituita, dovrà avere. Il ricorso consentito solo alle figure
societarie indicate si giustifica alla luce della volontà di assicurare, oltre
l’acquisizione della personalità giuridica, la piena separazione tra il pa-
trimonio della società progetto e quello dei soggetti coinvolti nell’ope-
razione di finanza di progetto (promotore, costruttore, finanziatori), così
da rispondere ad una esigenza avvertita nel project financing e collegata
al regime di responsabilità. Nel testo dell’art. 37 quinquies, inoltre, è
previsto che il bando di gara provveda a fissare l’ammontare minimo
del capitale sociale e che nell’offerta presentata da un concorrente costi-
tuito da più soggetti sia indicato l’ammontare delle quote di partecipa-
zione al capitale sociale assunte da parte di ciascun soggetto. L’art. 37
quinquies statuisce che la società così costituita diventa la titolare della
concessione, subentrando integralmente nel rapporto di concessione al-
l’aggiudicatario senza necessità di approvazione o autorizzazione da
parte dell’amministrazione.

Un’altra disposizione che acquista diretta rilevanza rispetto alla di-
sciplina della società progetto è l’art. 37 sexies, il quale riconosce alle
società progetto, costituite per realizzare e gestire una singola infra-
struttura o un nuovo servizio di pubblica utilità, di poter emettere obbli-
gazioni nominative o al portatore. Le società progetto possono procede-
re all’emissione di obbligazioni in una misura superiore ai limiti fissati
all’art. 2410 del Codice civile. 

L’ambito di applicazione della disposizione, in conformità a quan-
to è stato esposto precedentemente, è circoscritto alle sole società pro-
getto che rientrano nella fattispecie delineata dal legislatore. Si deve a
tal proposito rilevare come non possono procedere all’emissione di ob-
bligazioni le società, il cui oggetto sociale consiste nella realizzazione
di più opere o servizi.

Il testo dell’art. 37 sexies, applicandosi alle società disciplinate
nell’articolo precedente, suscita qualche dubbio dal momento che le so-
cietà a responsabilità limitata, escluse dal sistema delineato nel Codice
civile dall’emissione delle obbligazioni, potrebbero essere ritenute am-
messe alla diffusione di obbligazioni qualora avessero come proprio og-
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getto sociale la realizzazione e/o gestione di un’infrastruttura o di un
nuovo servizio di pubblica utilità. Si crea, quindi, un vera e propria frat-
tura nel sistema legislativo delle società. Per poter superare tale proble-
ma è stato suggerito che la deroga all’art. 2410 Codice civile27 operi so-
lo nel caso in cui l’aggiudicatario abbia costituito una società per azio-
ni, lasciando fermo il divieto delle società a responsabilità limitata di e-
mettere obbligazioni28.

Gli ultimi articoli sulla finanza di progetto dettano la normativa di
chiusura su questo istituto, prendendo in considerazione i profili relativi
alla risoluzione per inadempimento del concessionario, alla revoca della
concessione ed al subentro nella stessa. Iniziamo l’esame dalla conside-
razione dell’art. 37 septies, che disciplina l’ipotesi dell’inadempimento
da parte del concedente o il caso in cui vi sia una revoca della conces-
sione per motivi di pubblico interesse, la quale acquista efficacia solo 

_____________
27. L’art. 2410 C.c. Limiti all’emissione di obbligazioni - “La società può emettere

obbligazioni al portatore o nominative per somma non eccedente il capitale
versato ed esistente secondo l’ultimo bilancio approvato”.

27. “Tale somma può essere superata:
27. 1. quando le obbligazioni sono garantite da ipoteca su immobili di proprietà so-

ciale, sino a due terzi del valore di questi;
27. 2. quando l’eccedenza dell’importo delle obbligazioni rispetto al capitale versa-

to è garantita da titoli nominativi emessi o garantiti dallo Stato, aventi sca-
denza non anteriore a quella delle obbligazioni, ovvero da equivalente credi-
to di annualità o sovvenzioni a carico dello Stato o di enti pubblici. I titoli
devono rimanere depositati e le annualità o le sovvenzioni devono essere
vincolate presso un istituto di credito, per la parte necessaria a garantire il
pagamento degli interessi e l’ammortamento delle relative obbligazioni, fino
all’estinzione delle obbligazioni emesse.

27. Quando ricorrono particolari ragioni che interessano l’economia nazionale, la
società può essere autorizzata, con provvedimento dell’autorità governativa, ad
emettere obbligazioni, anche senza le garanzie previste nel presente articolo,
con l’osservanza dei limiti, delle modalità e delle cautele stabilite nel provvedi-
mento stesso.

27. Restano salve le disposizioni di leggi speciali relative a particolari categorie di
società.

28. Per questa ricostruzione vedi A. M. GIAMPAOLINO, Commento art. 37 sexsies,
in L. GIAMPAOLINO, M.A. SANDULLI, G. STANCANELLI (a cura di), Commento
alla legge quadro sui lavori pubblici sino alla Merloni ter, Milano, 1999, 624.
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dopo che le somme indicate nell’articolo in commento siano state inte-
ramente corrisposte. Il legislatore ha espressamente provveduto a rego-
lamentare la risoluzione del rapporto concessorio per il solo caso di ina-
dempimento da parte della pubblica amministrazione, nulla disponendo
in riferimento al possibile inadempimento da parte del concessionario.
D’altronde, il fine precipuo che la disposizione tende a realizzare è la
definizione del risarcimento dovuto al concessionario a seguito dell’i-
nadempimento del concedente. Il primo comma dell’articolo in com-
mento provvede ad elencare quali rimborsi spettano al concessionario,
indicando in base a quali parametri vanno determinati gli importi. Al
concessionario verranno rimborsati:

a) Le somme pari al valore delle opere realizzate, inclusi gli oneri ac-
cessori e al netto dell’ammortamento; il valore del bene da rimborsa-
re va calcolato al momento attuale in base ai prezzi presenti nel mer-
cato di riferimento, senza considerare il valore indicato in bilancio29.
Se l’opera non è stata ancora collaudata, il rimborso verrà calcolato
in relazione ai costi effettivamente sostenuti dal concessionario, de-
sumibili dalla contabilità dei lavori.

b) Le penali, che vengono liquidate in modo forfettario, e tutti gli altri
costi sostenuti o che dovranno essere sostenuti a causa della risolu-
zione, quali quelle per la rimozione di impianti, per la chiusura di
conti relativi alla gestione o per l’estinzione anticipata dei mutui. Tra
queste spese non possono essere incluse quelle di carattere giudiziale
in quanto antecedenti la risoluzione, queste spese vengono liquidate
al termine della procedura contenziosa.

c) Un indennizzo, a titolo di risarcimento del danno subito in termini di
mancato guadagno, determinato in via forfettaria e pari al 10 per
cento del valore delle opere ancora da eseguire o della parte di servi-
zio ancora da gestire sulla base del piano economico e finanziario vi-
gente al momento della risoluzione. L’indennizzo sarà determinato
in relazione al valore delle opere ancora da eseguire, quindi dovran-
no essere detratti gli importi già corrisposti per i lotti completati. Il

––––––––––––––––
29. Questa previsione assicura che il rimborso non venga commisurato alla luce del

costo di costruzione, ma tenga conto di tutti quegli elementi che in sede di
compravendita privata sarebbero stati presi in considerazione.
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valore dei lavori ancora da svolgere viene computato sulla base del
prezzo dell’opera. Per quanto concerne l’ipotesi dell’erogazione del
servizio, l’indennizzo viene calcolato in base all’ammontare dei canoni
corrisposti dalla pubblica amministrazione. 

Il secondo comma dell’art. 37 septies, in linea con il modello ge-
nerale del project financing e con la finalità di incentivare il ricorso alla
finanza di progetto, dispone che gli importi che l’amministrazione pub-
blica è tenuta a versare al concessionario per il proprio inadempimento
sono destinati in via prioritaria al soddisfacimento dei crediti vantati dai
finanziatori del concessionario, il quale potrà disporre solo di quanto re-
sidua dopo il totale soddisfacimento dei propri creditori. 

L’art. 37 octies disciplina, invece, l’ipotesi della risoluzione del
rapporto concessionario per cause riconducibili al concessionario. In u-
na simile situazione i finanziatori rischiano di non poter mai ottenere la
restituzione del prestito fatto al concessionario, per questo motivo il le-
gislatore ha fissato una disciplina che, al pari di quella prevista all’art.
37 septies, assicuri un’adeguata protezione delle posizioni degli enti fi-
nanziatori. La tutela indicata all’art. 37 octies deve essere estesa non so-
lo ai finanziatori che facevano parte del progetto fin dall’inizio, ma de-
ve includere anche quei soggetti che successivamente siano entrati a far
parte del gruppo dei finanziatori. 

Viene statuito che la pubblica amministrazione, qualora abbia in-
tenzione di risolvere il rapporto di concessione per motivi attribuibili al
concessionario, deve darne comunicazione per iscritto ai finanziatori, i
quali hanno novanta giorni dal momento della comunicazione per avva-
lersi della facoltà, loro attribuita dalla legge, di impedire la risoluzione
attraverso la designazione di una nuova società che subentri nella con-
cessione. In base alla terminologia usata dal legislatore, si deve ritenere
che la risoluzione del rapporto da parte dell’amministrazione pubblica
produce i suoi effetti solo dopo che sia decorso il termine di novanta
giorni concesso ai finanziatori per attivarsi.

Il subentro da parte dei finanziatori, proprio in quanto consiste in u-
na facoltà, non può essere in alcun modo obbligatoriamente imposto e
può intervenire sia nella fase di realizzazione dell’opera sia nel fase ge-
stionale, ma deve essere accettato dalla pubblica amministrazione conce-
dente, che per legge deve accertare che si siano verificate due condizioni.
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La prima è che la società designata dai finanziatori abbia caratteri-
stiche tecniche e finanziarie sostanzialmente equivalenti a quelle posse-
dute dal concessionario all’epoca dell’affidamento, ma altresì coerenti
con la situazione sussistente al momento del subentro. L’accettazione
subordinata alla valutazione dell’equivalenza dei requisiti della nuova
società rispetto la precedente concessionaria serve a garantire la piena
continuità del rapporto. 

La seconda condizione, che ha una natura fattuale, può considerar-
si soddisfatta qualora entro il termine di novanta giorni, o quello più
ampio concordato tra il concedente e i finanziatori, la situazione di ina-
dempimento cessi. Il termine inizia a decorrere dal momento in cui è
scaduto il tempo concesso per l’esercizio della facoltà di subentro, indi-
pendentemente da quando tale facoltà sia stata effettivamente esercitata.
In buona sostanza, la nuova società ha a sua disposizione centottanta
giorni dal momento in cui l’amministrazione ha manifestato la sua in-
tenzione di risolvere il rapporto per l’inadempimento del concessiona-
rio per attivarsi al fine di porre rimedio all’inadempimento del prece-
dente concessionario. A tal fine non è sufficiente un’eventuale dichiara-
zione in cui si impegna a rimuovere lo stato di inadempimento. Il su-
bentro spiegherà pienamente i suoi effetti solo dopo che sarà venuta
meno la situazione di inadempimento

Per completare la disamina dell’insieme di disposizioni introdotte
con la novella alla Legge quadro sui Lavori pubblici del 1998, è necessa-
rio esaminare l’art. 37 nonies, che provvede ad introdurre un ulteriore ga-
ranzia per la posizione dei finanziatori, prevedendo che il loro credito è
assistito da un privilegio generale sui beni mobili del concessionario. Tale
disposizione è volta a “favorire l’investimento privato in tali settori”31.
Per quanto concerne il primo profilo, il legislatore ha sancito che a bene-
ficiare di tale privilegio generale sono i crediti destinati a finanziare la
realizzazione di lavori pubblici, di opere di interesse pubblico o la gestio-
ne di servizi pubblici. L’insieme delle ipotesi elencate dal legislatore va
ben oltre dalla disciplina della finanza di progetto ed è tale da includere
tutte le ipotesi di concessione, comprese quelle di pubblico servizio.
–––––––––––––
31. Così A. GIAMPAOLINO, Commento art. 37 nonies, in L.GIAMPAOLINO, M.A.

SANDULLI, G. STANCANELLI (a cura di), op. cit., 636.
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Tale previsione costituisce un elemento di turbativa nel quadro le-
gislativo vigente in materia di privilegio in quanto introduce una figura
che si pone in termini di difformità rispetto all’istituto del privilegio
previsto dal Testo Unico Bancario all’art. 46. A differenza del privile-
gio disciplinato nel Testo Unico Bancario, la garanzia disciplinata nel-
l’art. 37 nonies è di fonte legale32, generale (gravante su tutti i beni mo-
bili del concessionario, perciò non vi è individuazione dei beni soggetti
a privilegio), non è dichiarato preferito ad ogni altro ai sensi dell’art.
2777, ultimo comma, Codice civile, ma non viene nemmeno specificato
come si rapporta con le altre figure di privilegio.

3. La Legge obiettivo

La Legge 21 dicembre 2001 n. 443, nota come Legge obiettivo, ha
attribuito al Governo la potestà di adottare, nell’arco di un anno dalla
data della sua entrata in vigore, uno o più decreti legislativi volti a defi-
nire un quadro normativo finalizzato alla celere realizzazione delle “in-
frastrutture pubbliche e private e (de)gli insediamenti produttivi strate-
gici e di preminente interesse nazionale da realizzare per la moderniz-
zazione e lo sviluppo del Paese”. Le procedure prescritte per l’indivi-
duazione degli interventi infrastrutturali che beneficeranno di tale nuo-
va disciplina, avente carattere derogatorio e speciale, vengono fissate
sempre nella Legge n. 443 del 2001, che si compone di un unico artico-
lo, al primo comma. Viene attribuito alla Conferenza unificata - previ-
sta all’articolo 8 del decreto legislativo 28 agosto 1997, n. 281, che ne
fissa la composizione prevedendo la presenza di rappresentanti dello
Stato centrale, delle Regioni, delle Province, dei Comuni e delle Comu-
nità montane - il compito di selezionare i progetti infrastrutturali che
rientrano nell’applicazione della Legge obiettivo.

––––––––––––––
32. La previsione contenuta all’art. 37 nonies, secondo comma, secondo cui il pri-

vilegio a pena di nullità deve risultare con atto scritto, non è giustificabile alla
luce della configurazione del privilegio come costituito automaticamente ex le-
ge, mentre ha una sua congruità rispetto ad un titolo costitutivo del privilegio. 
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Le decisioni della Conferenza unificata vengono adottate “su pro-
posta dei Ministri competenti, sentite le regioni interessate, ovvero su
proposta delle regioni, sentiti i Ministri competenti”. A seguito delle
scelte compiute dalla Conferenza unificata si procede all’inserimento
dei progetti individuati nel Documento di programmazione economico-
finanziaria, con l’indicazione degli stanziamenti necessari per la loro
realizzazione. I criteri a cui fare riferimento per la selezione delle infra-
strutture sono elencati nel medesimo comma e sono costituiti dalla fina-
lità di riequilibrio socio-economico fra le aree del territorio nazionale e
dalle previsioni inserite nel Piano generale dei trasporti e della logistica.
Un importante elemento di novità, introdotto dal provvedimento in
commento, è costituito dalla previsione secondo cui “l’inserimento nel
programma di infrastrutture strategiche non comprese nel Piano genera-
le dei trasporti costituisce automatica integrazione dello stesso”.

L’adozione dei decreti legislativi di attuazione deve essere prece-
duta dall’assunzione del parere tanto della Conferenza unificata quanto
delle competenti Commissioni parlamentari.

Questa articolazione della procedura di individuazione dei progetti
rientranti nella disciplina della Legge obiettivo è difforme rispetto all’o-
riginaria previsione contenuta nel disegno di legge presentato dal Go-
verno. Nel primo testo veniva riservato al Governo il compito di indivi-
duare le infrastrutture strategiche, mentre alle Regioni italiane veniva
riconosciuta la possibilità di formulare delle proposte in materia. La
versione approvata dal Parlamento in data 6 dicembre 2001 tiene in
conto le modifiche intervenute nel Titolo V della Costituzione italiana e
il nuovo assetto che è stato introdotto per quanto concerne la ripartizio-
ne della potestà legislativa e quella amministrativa tra Stato e Regioni. 

In particolare, va messo in evidenza come il settore dei lavori pub-
blici e, più in generale, la disciplina delle grandi infrastrutture rientrano
nella sfera delle materie soggette a legislazione concorrente ai sensi del-
l’art. 117 della Costituzione nuovo testo33. In base ad essa la potestà legi-
slativa spetta alle Regioni, salvo che per la determinazione dei principi
fondamentali, attività normativa riservata alla legislazione dello Stato.
–––––––––––––––––
33. L’articolo 117 fa riferimento, infatti, al governo del territorio, ai porti ed aero-

porti civili, alle grandi reti di trasporto e di navigazione, nonché alla produzio-
ne, trasporto e distribuzione nazionale dell’energia.
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In ossequio al precetto costituzionale, il primo comma dell’unico
articolo della Legge obiettivo provvede ad assegnare ad un organo rap-
presentativo di tutte le autonomie locali il compito di stilare l’elenco
delle infrastrutture strategiche. Inoltre, lo Stato e le Regioni sono posti
su un piano paritario, attribuendo ad entrambi un potere di proposta. La
preoccupazione di evitare che tale previsione legislativa possa violare la
ripartizione di competenze fissate nella Costituzione si coglie anche nel
secondo comma dove viene espressamente statuito che il Governo cen-
trale, nell’esercizio della delega attribuitagli dal Parlamento con la Leg-
ge n. 443 del 2001, deve operare “nel rispetto delle attribuzioni costitu-
zionali delle regioni”. 

Restano comunque ferme le attribuzioni di competenza in capo al-
le Regioni a statuto speciale ed alle province autonome.

Non costituisce oggetto di questo studio accertare se il contenuto
della delega attribuita al governo rientri pienamente o esorbiti i limiti
posti dall’art. 117 della Costituzione nuovo testo al legislatore naziona-
le, che ora può solo fissare i principi fondamentali nelle materie elenca-
te. Dalla considerazione dell’articolato della Legge n. 443 del 2001 si
può ritenere che gli stessi principi e criteri direttivi previsti vadano al di
là della mera delineazione nei decreti legislativi di una disciplina di
principio, in quanto presuppongono un intervento di carattere legislati-
vo volto a puntualizzare nel dettaglio procedure e meccanismi di realiz-
zazione di infrastrutture pubbliche in deroga rispetto alla disciplina at-
tualmente vigente. Tale aspetto è, comunque, al centro dell’attenzione
dei vari attori coinvolti (Governo e Regioni).

Continuando nella disamina della Legge n. 443 del 2001 è oppor-
tuno precisare l’oggetto della delega conferita al Governo. Nel rispetto
della disciplina comunitaria in materia, i decreti legislativi potranno
modificare le procedure per la valutazione di impatto ambientale (VIA)
e l’autorizzazione integrata ambientale e introdurre “un regime specia-
le, anche in deroga agli articoli 2, da 7 a 16, 19, 20, 21, da 23 a 30, 32,
34, 37-bis, 37-ter e 37-quater della legge 11 febbraio 1994, n. 109, e
successive modificazioni, nonché alle ulteriori disposizioni della mede-
sima legge che non siano necessaria ed immediata applicazione delle
direttive comunitarie”.
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Per poter cogliere la portata delle innovazioni sul piano normativo
conseguenti al varo dei decreti legislativi di attuazione è necessario pro-
cedere ad un’attenta disamina dei principi e criteri direttivi fissati nella
legge delega.

Il primo elemento citato nella legge delega è dato dalla disciplina
della finanza di progetto. Come viene affermato nella relazione che ha
accompagnato il disegno di legge si punta al “project financing ove
possibile”, quale “scelta in linea con l’attuale situazione dei bilanci
pubblici nell’età della crisi del welfare state”. D’altronde, va segnalato
come tale rinvio alla disciplina della finanza di progetto va letto alla lu-
ce della possibilità che il Governo ha di derogare a quanto previsto ne-
gli artt. 37 bis, ter e quater della Legge n. 109 del 1994 (Legge Merlo-
ni), che contengono proprio la disciplina procedurale per la realizzazio-
ne di interventi infrastrutturali su iniziativa di promotori privati con ri-
sorse totalmente o parzialmente a carico di privati. Alla luce di questa
indicazione, si potrebbe determinare che la disciplina di attuazione del-
la legge delega in commento delinei una normativa regolatrice la finan-
za di progetto in parte difforme rispetto a quella contenuta nella legisla-
zione quadro.

A tale previsione va collegata anche l’attribuzione al Comitato In-
terministeriale per la Programmazione Economica (CIPE), integrato
nella sua composizione dai Presidente delle Regioni interessate, del
compito di valutare le proposte presentate dai promotori, nonché di ap-
provare il progetto preliminare e definitivo, di vigilare sull’esecuzione
dei progetti approvati, di adottare i provvedimenti concessori ed auto-
rizzatori necessari, comprensivi della localizzazione dell’opera e, ove
prevista, della VIA istruita dal competente Ministero. Al Ministero per
le Infrastrutture e i Trasporti è stato attribuito il compito di supportare
l’azione del CIPE, curando le fasi istruttorie e svolgendo la funzione di
proposta.

Al fine di accelerare i tempi di svolgimento degli iter previsti per
il rilascio dei provvedimenti di concessione o autorizzazione viene pre-
vista una semplificazione delle procedure e l’introduzione di limiti tem-
porali massimi per l’espletamento delle singole fasi. In particolare, l’ap-
provazione dei progetti preliminari, comprensivi di quanto necessario
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per la localizzazione dell’opera d’intesa con la Regione o la provincia
autonoma competente, e, ove prevista, l’adozione della VIA devono in-
tervenire entro sei mesi dall’inizio della procedura. Il termine è di sette
mesi, invece, per quanto concerne la dichiarazione di pubblica utilità,
indifferibilità ed urgenza e per la approvazione del progetto definitivo.
Viene, inoltre, prevista l’introduzione di termini perentori per la risolu-
zione delle possibili interferenze con servizi pubblici e privati. Il man-
cato rispetto di questi termini può comportare la configurazione di una
responsabilità patrimoniale. In base a queste stringenti indicazioni l’in-
tera attività propedeutica all’avvio dei lavori di realizzazione di un’ope-
ra pubblica deve concludersi entro il termine di tredici mesi.

Anche la disciplina della conferenza dei servizi, che era stata fatta
oggetto di un recente intervento di riforma, viene toccata dalla Legge o-
biettivo, in quanto viene previsto che può divenire la sede per il rilascio
delle autorizzazioni e dei permessi previsti dalle competenti ammini-
strazioni e per la proposta di modifiche migliorative del progetto entro
il termine di novanta giorni, purché tale varianti non modifichino la lo-
calizzazione e le caratteristiche essenziali delle opere. Tali prescrizioni
e varianti migliorative, proposte in conferenza, sono comunque valutate
dal CIPE ai fini della approvazione del progetto definitivo.

L’elemento di maggiore novità che viene introdotto nell’articolato
della Legge obiettivo è costituito dalla previsione della figura del con-
traente generale, che non costituisce, comunque, una figura inedita per
il nostro ordinamento giuridico, dato che si rinviene la sua presenza
nell’esperienza dei collegamenti ferroviari ad Alta Velocità (TAV). L’at-
tuazione di questa previsione della delega legislativa implica il supera-
mento di un ostacolo esplicito che l’attuale legislazione presenta. In ba-
se alla disciplina dell’art. 19, terzo comma, della Legge quadro è pre-
clusa la possibilità che venga affidata a soggetti pubblici o privati l’e-
spletamento delle funzioni e delle attività di stazione appaltante di lavo-
ri pubblici. Un altro elemento ostativo è costituito dal limite massimo
previsto dell’importo dei lavori che possono essere dati in subappalto,
in quanto tale previsione determina una consistente circoscrizione del
margine operativo del contraente generale. 

Il ruolo svolto dal contraente generale è quello di organizzare l’in-
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sieme delle attività che acquistano rilievo in vista dell’esecuzione del
progetto. Nella prassi non vi è una codificazione stringente dei suoi
compiti. Infatti, si può verificare che tale figura ponga in essere diretta-
mente l’attività di costruzione dell’opera, oppure si limiti alla fase della
progettazione e del coordinamento dei vari subappaltatori, svolgendo u-
na funzione sostanzialmente riconducibile all’attività di management.

Nella legge delega il contraente generale viene presentato - insie-
me alla figura del concessionario, dal quale si distingue perché non
svolge l’attività di gestione dell’opera eseguita - quale unico affidatario
della realizzazione delle infrastrutture strategiche. La selezione del con-
traente generale o del concessionario deve avvenire attraverso l’impie-
go delle procedure ad evidenza pubblica, in conformità a quanto previ-
sto dalle direttiva comunitarie in materia. 

L’attività posta in essere dal contraente generale viene qualificata
nei termini di “esecuzione con qualsiasi mezzo di un’opera rispondente
alle esigenze specificate dal soggetto aggiudicatore”. Le caratteristiche
che vengono richieste al contraente generale sono date dal possesso di ca-
pacità organizzativa e tecnico-realizzativa. Inoltre, deve assumersi l’onere
relativo all’anticipazione temporale del finanziamento necessario alla rea-
lizzazione, obbligandosi a prestare adeguate garanzie, a partecipare diret-
tamente al finanziamento dell’opera, nonché a reperire i mezzi finanziari
privati occorrenti. Nello svolgimento di tale compito, per cui ha assunto
un’obbligazione di risultato con le conseguenti ricadute sotto il profilo
dell’assunzione del rischio, il contraente generale beneficia di piena liber-
tà nella scelta delle forme di realizzazione dell’opera. 

Al contraente generale, ferma restando la sua responsabilità, sono
stati riconosciuti ampi margini di manovra. In particolare, può libera-
mente affidare a terzi l’esecuzione delle proprie prestazioni con l’obbli-
go di rispettare, in ogni caso, la legislazione antimafia e quella relativa
ai requisiti prescritti per gli appaltatori. Per valutare l’operato del con-
traente generale nei confronti di terzi ai quali abbia affidato l’esecuzio-
ne di proprie prestazioni, viene previsto che in sede di attuazione della
legge delega dovranno essere individuate adeguate misure atte a valuta-
re, ai fini di una migliore realizzazione dell’opera, il regolare assolvi-
mento degli obblighi che si è assunto. 
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Inoltre, il contraente generale può beneficiare delle previsioni con-
tenute agli artt. 37 quinquies e sexies della Legge quadro sui Lavori
pubblici. Tale precisazione si collega con quanto precedentemente os-
servato in relazione alla possibilità che ci troviamo di fronte alla defini-
zione di una nuova disciplina della finanza di progetto. Nell’ipotesi in
cui i fondi per realizzare l’opera sono in prevalenza di provenienza pub-
blica resta fermo l’obbligo del rispetto delle previsioni fissate a livello
di legislazione comunitaria. 

Anche la disciplina della concessione di costruzione e gestione è
destinata a subire delle modifiche se applicata alle infrastrutture che
rientrano nell’ambito di disciplina della Legge obiettivo. Innanzi tutto,
viene previsto che il tetto massimo dei lavori suscettibili di essere su-
bappalti può essere determinato di volta in volta nel bando di gara. I-
noltre, viene riconosciuta la possibilità che la concessione, in relazione
al tipo di opera da realizzare, possa avere una durata superiore a trenta
anni. Infine, non viene previsto preventivamente dalla legge alcun tipo
di limite massimo per quanto concerne l’ammontare del prezzo che
l’amministrazione aggiudicatrice può corrispondere al concessionario
in considerazione della redditività potenziale dell’opera. Viene, infatti,
demandato tale compito al bando di gara. Queste indicazioni evidenzia-
no una valorizzazione del ruolo che viene assegnato al bando di gara,
quale strumento per conformare la disciplina della singola gara in rela-
zione alle specificità del progetto da realizzare.

Altre indicazioni di carattere generale concernono la tutela risarci-
toria. A tal proposito, viene sancito che la tutela scatta solo dopo la sti-
pula dei contratti di progettazione, appalto, concessione o affidamento a
contraente generale e consiste unicamente in una tutela per equivalente
e non di una reintegrazione in forma specifica. Altro aspetto preso in
considerazione è quello del collaudo, per cui viene previsto che le pro-
cedure di collaudo delle opere debbono concludersi entro termini pe-
rentori, consentendo, ove richiesto da specifiche esigenze tecniche, il ri-
corso anche a strutture tecniche esterne di supporto alle commissioni di
collaudo.

Limitatamente al prossimo biennio, viene previsto un meccanismo
volto a consentire che gli interventi di realizzazione delle infrastrutture
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prioritarie possa avvenire, ancorché non siano stati adottati i decreti le-
gislativi di attuazione della legge delega. In base alle indicazioni conte-
nute nella Legge n. 443 del 2001, si statuisce che “il Governo è delega-
to ad emanare, entro ventiquattro mesi dalla data di entrata in vigore
della presente legge, nel rispetto dei princìpi e dei criteri direttivi di cui
al comma 2, previo parere favorevole del CIPE, integrato dai presidenti
delle regioni interessate, sentite la Conferenza unificata ... e le compe-
tenti Commissioni parlamentari, uno o più decreti legislativi recanti
l’approvazione definitiva, nei limiti delle vigenti autorizzazioni di spe-
sa, di specifici progetti di infrastrutture strategiche individuate”. 
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