
L’ approfondimento sul tema del con-
trib uto pub b lico è di particolare at-
tualità anch e in rag ione di due inter-

v enti pub b licati su q uesta riv ista, il primo (si
v eda « E diliz ia e T erritorio» 2 9 /2 0 0 5 ) a firma
di G ermani ch e delinea i possib ili modelli di
erog az ione del contrib uto pub b lico come fon-
di U e in operaz ioni di project financing , il
secondo è il contenuto del recente numero
speciale (si v eda « E diliz ia e T erritorio»
4 5 /2 0 0 5 ) su U rb anpromo 2 0 0 5 , ch e mette in
v etrina una v arieg ata prassi di successo della
finanz a di prog etto applicata alla trasforma-
z ione urb ana.

I due articoli apparentemente distanti
consentono, inv ece, di ch iarire le caratteristi-
ch e e il ruolo del conferimento della P a nelle
operaz ioni in finanz a di prog etto, specialmen-
te q uando esso non sia erog ato in danaro ma
in diritti reali e q uali siano g li accorg imenti
utili per massimiz z arne il v alore alla luce
anch e di recenti risoluz ioni dell’ag enz ia del-
le E ntrate.

D ov reb b e essere oramai coscienz a co-
mune come il contrib uto pub b lico in mano
alla P a sia una lev a essenz iale per far decolla-
re i prog etti d’inv estimento nel senso di ren-
derli « fattib ili» , specialmente q uando siano
opere tiepide e, allo stesso tempo, permetta
di perseg uire politich e ulteriori associab ili a
tali operaz ioni q uali ad esempio: il conteni-
mento dei prez z i dei serv iz i, l’acceleraz ione
della realiz z az ione dell’opera, il mantenimen-

to dello standard delle prestaz ioni in fase
g estionale, la riduz ione dei prez z i delle ab ita-
z ioni civ ili, il calmieramento dei fitti, l’ab b at-
timento dei risch i in fase di start up di una
operaz ione, la mitig az ione parz iale di alcuni
risch i b en circostanz iati, la ricerca di un mi-
nor impatto sul deb ito pub b lico ecc. Q uanto
più si diffonde la sperimentaz ione della finan-
z a di prog etto tanto più div enta « intellig en-
te» e molteplice il ruolo ch e può assumere il
contrib uto pub b lico. L a funz ione esclusiv a a
fondo perduto appare oramai riduttiv a e tipi-
ca della cultura deg li esordi; in q uella fase,
solo il mercato dei costruttori az z ardav a la
presentaz ione delle proposte, ch e, tuttav ia,
per v ocaz ione assimilav a a un anticipo sul
prez z o, istituto, peraltro, eliminato dall’appal-
to tradiz ionale per g li effetti deprimenti sulla
finanz a pub b lica.

Il quadro della Merloni
I l prez z o o contrib uto pub b lico, nella

sua definiz ione ex artico-
lo 1 9 , comma 2 , della leg -
g e 1 0 9 /1 9 9 4 , si erog a ag li
affidatari del contratto di
concessione di costruz io-
ne e g estione per « il perse-
g uimento dell’eq uilib rio
economico-finanz iario de-
g li inv estimenti e della
connessa g estione in rela-
z ione alla q ualità del serv i-
z io da prestare» . L a ratio

All’interno delle operazioni di project financing si diffon-

de sem pre dipiù lo stru m ento del conferim ento di diritti di

proprietà o di godim ento su im m ob ili al posto del classico

contrib u to pu b b lico a fondo perdu to. In q u esto m odo il P f

div enta più appetib ile per i soggetti priv ati.

M aanch e la P aottiene incam -

b io u n notev ole risparm io di

risorse da destinare ad altri

progetti. G u ida al trattam en-

to fiscale del contrib u to.

C o n la c e ssio n e d i d iritti re a li
su im m o b ili il P f a ttra e d i p iù
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della novella legislativa in merito alle caratte-
ristiche del prezzo, incidente sullo stesso
articolo 19, comma 2, della legge, disposta
dall’articolo 7 , comma 1, della legge
16 6 /2002, è quella di allargare la tipologia di
contribuzione pubblica disponibile per la Pa
oltre a quella finanziaria.

La norma si sofferma in particolare ad
ammettere a titolo di prezzo la cessione «in
proprietà o diritto di godimento... (di) beni
immobili nella propria disponibilità, o allo
scopo espropriati, la cui utilizzazione sia stru-
mentale o connessa all’opera da affidare in
concessione, nonché beni immobili che non
assolvono più a funzioni di interesse pubbli-
co, già indicati nel programma di cui all’arti-
colo 14, a esclusione degli immobili ricom-
presi nel patrimonio da dismettere ai sensi
del decreto legge 25 settembre 2001, n. 3 51,
convertito, con modificazioni, dalla legge 23
novembre 2001, n. 410.».

I beni conferibili
È opportuno procedere a un’analisi at-

tenta del tipo di beni conferibili in luogo del
contributo in danaro perché in relazione a
ciascuno di essi sono previste cautele e parti-
colari prescrizioni di cedibilità, a questo ri-
guardo sono distinguibili nella norma:

- i beni che possono essere dati in ve-
ste di contributo pubblico senza che ci siano
particolari condizioni per la loro cessione
che non sia quella generale di consentire
l’equilibrio economico-finanziario degli inve-
stimenti e della connessa gestione. A pparten-
gono a questa tipologia sia: a) i beni immobi-
li del patrimonio disponibile dell’ente conce-
dente; b ) i beni immobili intesi come porzio-
ni dell’opera da costruire da parte del conces-
sionario;

- i beni che devono essere oggetto di
espropriazione a condizione, però, che sussi-
sta una loro connessione o strumentalità con
l’opera principale da affidare in concessione,
e questo proprio in ragione del sacrificio
richiesto al privato ablato. Deve, pertanto,
accedersi a una stringente interpretazione del
requisito di strumentalità e/o di connessione
se si vuole evitare che la Pa proceda a espro-
priazioni esclusivamente per «far cassa» in
luoghi estranei a quello dov’è localizzata
l’opera principale o a espropriare beni, che
pur essendo localizzati in prossimità dell’ope-
ra, non siano utili alla gestione della stessa, e
ciò per evitare possibili abusi.

A questo riguardo è utile precisare che
la stringente interpretazione dei requisiti al-

ternativi (la lettera della legge, infatti, contie-
ne un “ o” disgiuntivo) di connessione e di
strumentalità, mentre giustifica i procedimen-
ti ablatori non ha ragione d’essere per i beni
già appartenenti al patrimonio disponibile
della Pa. Per essi sembra sia sufficiente un’in-
terpretazione più comprensiva, legata solo
alla fattibilità economico-finanziaria del-
l’opera da realizzare in concessione. Le pro-
ve empiriche della necessità di una minore
stringenza interpretativa sono date dal fatto
che, nel caso di beni già appartenenti al
patrimonio disponibile, la Pa: a) può ben
procedere a una loro alienazione, converten-
do il q u an tu m ricevuto in contribuzione pub-
blica all’interno del contratto di concessione,
senza alcun obbligo di giustificare con strin-
genti criteri la connessione o la strumentalità
con l’opera; b ) ha sempre la possibilità di
indebitarsi per far fronte al contributo pubbli-
co, ma compiendo un’attività completamente
inefficiente se paragonata alla semplice ces-
sione del bene disponibile; c ) secondo quan-
to detto più avanti può cedere i beni divenuti
disponibili che devono essere indicati nel
programma triennale senza la necessità di
giustificazioni;

- i beni che non assolvono più a funzio-
ni di interesse pubblico a condizione che
siano stati indicati nel programma triennale
di cui all’articolo 14 della legge. Questi beni
si differenziano da quelli appartenenti al pa-
trimonio disponibile originario dell’ente con-
cedente, perché devono essere connotati da
una transizione, in altre parole devono essere
appartenuti o al Demanio o al patrimonio
indisponibile della Pa e poi essersi trasforma-
ti in patrimonio disponibile con idoneo prov-
vedimento accertativo. In questo modo attra-
verso la necessaria elencazione nel program-
ma triennale delle opere pubbliche si vuole
dare pubblicità all’acquisita natura di patri-
monio disponibile.

Devono, in ogni caso, essere esclusi dal-
la possibilità di poter formare oggetto di
contribuzione pubblica tutti quei beni che,
indipendentemente dalle loro caratteristiche,
sono ricompresi negli elenchi dei beni da
dismettere ai sensi del Dl 3 51/2001 per opera-
zioni di cartolarizzazione e valorizzazione
immobiliare.

I v a nta g g i
Giova ricordare che la cessione dei dirit-

ti reali all’interno dell’affidamento di un con-
tratto di concessione non permetterà di otte-
nerne la massima valorizzazione, se non al-
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tro per il ris tretto merca to dei po tenzia li co n-
ces s io na ri co ntendenti, i qu a li h a nno dei re-
qu is iti di qu a lifica zio ne piu tto s to gra vo s i. A
qu es to rigu a rdo la P a a vrà s empre cu ra di
indica re, co mu nqu e, u n va lo re di ces s io ne
del diritto a lmeno pa ri a qu ello di merca to ,
a ltrimenti s a rebbe pa s s ibile di res po ns a bilità
per da nno era ria le e di a nnu lla bilità della
ces s io ne. T u tta via , le ra gio ni per u tilizza re
qu es to s tru mento di fina nzia mento a ll’ inter-
no dei pro cedimenti per a ffida re le co nces s io -
ni po s s o no es s ere s icu ra mente meritevo li: il
tempo , la neces s ità di tenere u niti du e pro ce-
dimenti e l’ a ppea l pro cu ra to a lla co mples s i-
va o pera zio ne in fina nza di pro getto .

Infa tti, u n’a ttenta rifles s io ne rivela ch e
il « mo to re» eco no mico ch e a ttra e gli inves ti-
menti priva ti in qu es te inizia tive da rea lizza -
re media nte i co ntra tti di co nces s io ne di co -
s tru zio ne e ges tio ne no n è più , es clu s iva men-
te, il reddito rica va bile da lla ges tio ne del-
l’ o pera pu bblica . In pa rtico la re, a cca nto a lla
tra dizio na le redditività da ges tio ne s e ne a f-
fia nca u n’a ltra , qu ella della va lo rizza zio ne
del co ntribu to pu bblico cedu to s o tto fo rma di
diritti immo bilia ri. L a differenza eco no mica
tra il va lo re dell’immo bile co n i rela tivi dirit-
ti edifica to ri e/o il ca mbia mento di des tina -
zio ne d’u s o , co s ì co me qu a ntifica to da lla P a
in s ede di determina zio ne del co ntribu to pu b-
blico , e il va lo re delle cu ba tu re edilizie co -
s tru ite o ris tru ttu ra te, in pro prio da l co nces -
s io na rio , diventa il nu o vo mo tivo d’interes s e
eco no mico per gli inves tito ri ch e co ntribu i-
s ce a rendere « ca lde» le inizia tive in pro ject
fina ncing.

L’imputazione
N o n è qu es ta la s ede per a ppro fo ndire le

a ltre fu nzio ni ch e pu ò a s s u mere il co ntribu to
pu bblico co nferito in ero ga zio ne fina nzia ria o
in ces s io ne di diritti, qu i ba s ti fa r no ta re co me
qu es to pu ò es s ere co rris po s to s ia in co nto
inves timento s ia in co nto ges tio ne o co ntem-
pla ndo des tina zio ni mis te; l’impu ta zio ne do -
vrebbe es s ere u na s celta della P a in rela zio ne
a gli o biettivi ch e vu o le pers egu ire e a lle ca ra t-
teris tich e del pro getto di inves timento , l’impo r-
ta nte è ch e la qu a lifica zio ne s ia co ns a pevo le,
a nch e delle rileva nti co ns egu enze, e s ia es plici-
ta ta nell’a vvis o di s o llecita zio ne a lla pres enta -
zio ne delle pro po s te ex a rtico lo 3 7 -bis o nel
ba ndo ex a rtico lo 2 0 , co mma 2 , della legge.

L ’ impu ta zio ne del prezzo /co ntribu to
pu bblico in co nto inves timento o in co nto
ges tio ne è di fa cile ra ppres enta zio ne nelle
o pere ca lde, qu elle genera trici di flu s s i reddi-

tu a li co me u n pa rch eggio
pu bblico a ro ta zio ne, ch e
va lgo no a ripa ga re gli in-
ves timenti, i co s ti o pera ti-
vi e la remu nera zio ne de-
gli inves tito ri. Infa tti, in
ca s o di des tina zio ne del
prezzo in co nto inves ti-
menti, la co rres po ns io ne
po trà a vvenire in u n’u ni-
ca s o lu zio ne o a S a l, da lla
s o tto s crizio ne del co ntra t-
to a prima del co lla u do
dell’ o pera . L ’ is o la mento
di qu es ta fa s e tempo ra le è
rileva nte perch é l’ a rtico lo
3 7 - q u in q u e s, co mma
1 - te r della legge rico no -
s ce a l co nces s io na rio la
po s s ibilità , s empre ch e
s ia a cco rda ta da lla P a , di
ricevere il prezzo a nch e
in co rs o di es ecu zio ne dei
la vo ri, tu tta via , a ta le cir-
co s ta nza s o no s ta te impo -
s te a lcu ne co ndizio ni pru -
denzia li.

L a prima co ndizio ne
rigu a rda la neces s ità per il
co nces s io na rio , s ia es s o
s ingo lo o pres ente in A ti,
di co s titu ire u na s o cietà di
pro getto , rea lizza ndo qu el-
lo ch e gli eco no mis ti ch ia -
ma no il ring fence. In a l-
tre pa ro le nei pro cedimen-
ti in cu i s i rea lizza no o pe-
re in fina nza di pro getto ,
la co s titu zio ne di u na s o -
cietà di pro getto rea lizza
di per s é u na ga ra nzia per
la riu s cita del pro cedimento , fa tto ch e a u to riz-
za , perta nto , l’ a nticipa zio ne del prezzo in
co rs o di es ecu zio ne dei la vo ri. L a previs io ne
dell’ a nticipo del co ntribu to pu bblico è a s s o -
cia ta es clu s iva mente a ll’ a rtico lo 3 7 - q u in -
q u e s, co mma 1 - te r , della legge ( v ed i b ox a lato)

ch e tra tta , a ppu nto , della s o cietà di pro getto ,
perciò s e ne deve dedu rre ch e no n pu ò es s ere
co rris po s to in ca s o di ma nca ta co s titu zio ne
della s o cietà .

L a s eco nda co ndizio ne rigu a rda il fa tto
ch e il rimbo rs o del co ntribu to pu bblico , ero -
ga to in co rs o d’o pera , è ga ra ntito e x le g e
da lla res po ns a bilità s o lida le dei s o ci della
s o cietà di pro getto , fino a qu a ndo no n s ia

LA S O C IE T À D I P R O G E T T O
Leg g e 1 0 9 /1 9 9 4 - A r tic olo 3 7 -quinquies,
c omma 1 - ter

1 -ter . P er effetto d el s ub entro d i c ui al
c omma 1 , c h e non c os tituis c e c es s ione d el
c ontratto, la s oc ietà d i prog etto d iv enta la
c onc es s ionaria a titolo orig inario e s os titui-
s c e l’ag g iud ic atario in tutti i rapporti c on
l’A mminis trazione c onc ed ente. N el c as o d i
v ers amento d i un prezzo in c ors o d ’opera
d a parte d ella pub b lic a amminis trazione, i
s oc i d ella s oc ietà res tano s olid almente re-
s pons ab ili c on la s oc ietà d i prog etto nei
c onfronti d ell’A mminis trazione per l’ev en-
tuale rimb ors o d el c ontrib uto perc epito. In
alternativ a, la s oc ietà d i prog etto può forni-
re alla pub b lic a amminis trazione g aranzie
b anc arie ed as s ic urativ e per la res tituzione
d elle s omme v ers ate a titolo d i prezzo in
c ors o d ’opera, lib erand o in tal mod o i s oc i.
Le s ud d ette g aranzie c es s ano alla d ata d i
emis s ione d el c ertific ato d i c ollaud o d el-
l’opera. Il c ontratto d i c onc es s ione s tab ili-
s c e le mod alità per la ev entuale c es s ione
d elle q uote d ella s oc ietà d i prog etto, fer-
mo res tand o c h e i s oc i c h e h anno c onc ors o
a formare i req uis iti per la q ualific azione
s ono tenuti a partec ipare alla s oc ietà ed a
g arantire, nei limiti d i c ui s opra, il b uon
ad empimento d eg li ob b lig h i d el c onc es s io-
nario s ino alla d ata d i emis s ione d el c ertifi-
c ato d i c ollaud o d ell’opera. L’ing res s o nel
c apitale s oc iale d ella s oc ietà d i prog etto e
lo s mob ilizzo d elle partec ipazioni d a parte
d i b anc h e ed altri inv es titori is tituzionali
c h e non ab b iano c onc ors o a formare i re-
q uis iti per la q ualific azione pos s ono tutta-
v ia av v enire in q uals ias i momento.
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emesso il certificato di collaudo delle opere.
Per attenuare l’invasività di quest’ultima ga-
ranzia ai soci è permesso di sostituire la
propria garanzia solidale per la restituzione
del prezzo erogato in corso d’opera, con
garanzie bancarie e assicurative possibilmen-
te c.d. «a prima richiesta».

A seguito del collaudo, cessato il rischio
di «perdere» il contributo pubblico senza che
siano eseguiti i lavori, la Pa potrà erogare il
prezzo in conto investimento senza particola-
ri condizioni anche in più rate costanti o
variabili per raggiungere altre finalità.

Il contributo pubblico durante la fase
operativa potrà essere, invece, imputato in
conto gestione per sostenere i flussi di cassa
troppo deboli per garantire l’equilibrio del
piano economico-finanziario.

N on diversamente avviene nelle opere
fredde (uffici pubblici, carceri, scuole, ospeda-
li, trasformazioni urbane ecc.) rappresentate
normativamente dall’articolo 37, comma
2-ter, della legge, laddove «Le amministrazio-
ni aggiudicatrici possono affidare in concessio-
ne opere destinate alla utilizzazione diretta
della pubblica amministrazione, in quanto fun-
zionali alla gestione di servizi pubblici, a con-
dizione che resti al concessionario l’alea eco-
nomico-finanziaria della gestione dell’ope-
ra.». Il contributo pubblico, sia esso finanzia-
rio o in diritti ceduti, destinato in conto investi-
mento parimenti può essere corrisposto in fase
di costruzione senza discostarsi, quanto a tem-
pi e a condizioni di erogazione, da quanto
detto per le opere calde, mentre una certa
confusione può generarsi qualora venga corri-
sposto durante la fase operativa. La ragione
della possibile confusione risiede nel fatto che
le opere fredde sono pagate al concessionario
mediante un canone periodico, perciò di pri-
mo acchito è difficile distinguere la parte del
canone da attribuire al contributo in conto
investimento da quella concernente il paga-
mento dei servizi gestionali.

Questa difficoltà è solo apparente per-
ché la Pa avrà cura di distinguere in caso di
licitazione privata ex articolo 20, comma 2,
della legge o imporre la distinzione nel caso
in cui le proposte pervengano dal mercato
nel procedimento ex articoli 37-b is e seguen-
ti della legge, ciò, come vedremo, anche per
gli importanti vantaggi economici per l’ente
procedente derivanti dall’applicazione del-
l’Iva appropriata.

Il trattamento fiscale

A questo riguardo è opportuno prendere

le mosse dalla risoluzione dell’agenzia delle
Entrate n. 21 del 16 febbraio 2005, che ribadi-
sce una posizione consolidata nel tempo con
le risoluzioni 161/2000 e 395/2002. L’Agen-
zia sostiene come il contributo pubblico del-
la Pa, erogato mediante il trasferimento mo-
netario o dalla cessione di diritti, si inserisca
in un rapporto obbligatorio a prestazioni cor-
rispettive, e, dunque, rappresenti il prezzo di
un bene o di un servizio ricevuto rientrante
in campo Iva. L’effetto immediato di questa
interpretazione è quello di decurtare il contri-
buto pubblico a disposizione dell’ente proce-
dente da immettere nell’operazione in finan-
za di progetto a esclusivo vantaggio della
fiscalità generale. N on deve sfuggire come
l’aliquota Iva, da applicare al contributo pub-
blico da parte della Pa come sostituto d’impo-
sta, non sia sempre di una medesima percen-
tuale. Infatti, ai sensi degli articoli 127-q u in -
q u es , s ex ies e s ep ties della tabella A, parte
III, allegata al Dpr 633/1972, la gran parte
delle opere pubbliche, ricadenti nell’ampia
elencazione delle opere di urbanizzazione
primaria e secondaria ex articolo 4 della
legge 8 47/1964, e quelle relative alle linee di
trasporto metropolitane, tranviarie e altre a
impianto fisso ecc., sono assoggettate all’Iva
agevolata del 10 per cento.

La prima considerazione utile, che va
oltre le prospettazioni della risoluzione, è
che l’appropriata imputazione del contribu-
to pubblico in conto investimento, sia esso
finanziario o mediante la cessione di diritti,
permette, secondo le necessità della Pa pro-
cedente, o un notevole risparmio di risorse
da destinare ad altri usi o un maggiore
volume di risorse da destinare alla realizza-
bilità dell’operazione in finanza di progetto.
Questa considerazione vale sia quando il
contributo in conto investimento è erogato
in corso di costruzione dell’opera sia quan-
do, ed è questa la novità applicativa, erogato
in fase gestionale; a questo ultimo riguardo
nella realizzazione delle opere fredde il ca-
none periodico da corrispondere sarà «bifor-
cuto», una parte di esso sarà riferibile al
contributo pubblico in conto investimento e
godrà della decapitazione Iva agevolata del
10% , mentre la parte di canone (non contri-
buto pubblico) riferibile al pagamento dei
servizi verrà sottoposta al pagamento del-
l’Iva ordinaria.

M assimo R icch i

C o m p o n en te U n ità tec n ic a F in a n z a d i
p ro g etto - C ip e
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