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Editoriale

La riforma del Project Finance

Sul finire dell’estate approda inaspet-
tatamente una rivisitazione importan-
te della disciplina di riferimento. Con
l’intento di rispondere ad una procedu-
ra d’infrazione comunitaria e a taluni
rilievi di illegittimità posti alla discipli-
na della finanza di progetto dalla Cor-
te di Giustizia il legislatore ha, infatti,
rivisitato l’istituto del Project Finance
con il terzo decreto correttivo al codi-
ce dei contratti pubblici, introducendo
tre procedure alternative. 
La prima (commi da 1 a 14, art. 153) pre-
vede che l’individuazione del conces-
sionario avvenga in un’unica fase: l'am-
ministrazione pubblica un bando al fi-
ne di ricevere offerte da parte di priva-
ti, ponendo a base di gara un suo stu-
dio di fattibilità e richiedendo ai con-
correnti di sviluppare un progetto pre-
liminare, una bozza di convenzione ed
un piano economico - finanziario asse-
verato. Una volta selezionata la miglior
offerta e nominato, quindi, il promo-
tore, il progetto preliminare dovrà pas-
sare attraverso la conferenza di servizi
e la valutazione di impatto ambienta-
le. Se quest’ultimo non dovesse neces-

sitare di modifiche, il soggetto nomi-
nato promotore sarà automaticamen-
te concessionario, altrimenti potranno
essere richieste allo stesso delle modi-
fiche al progetto presentato. In caso di
rifiuto, l’amministrazione porterà avan-
ti le contrattazioni con il secondo clas-
sificato (e così via a scorrimento), sem-
pre basandosi sul progetto presentato
dal promotore originariamente indivi-
duato. La seconda procedura, discipli-
nata al comma 15 dell’art. 153, preve-
de una doppia fase di gara e reintrodu-
ce il tanto discusso diritto di prelazio-
ne: in prima battuta viene selezionato
un promotore, dal quale acquisire la
progettazione preliminare che verrà po-
sta a base di gara nella seconda fase. A
questo punto il soggetto promotore po-
trà adeguarsi alla proposta del miglior
offerente e aggiudicarsi la concessione.
Al comma 16 dello stesso articolo si pre-
vede che la finanza di progetto sia at-

tivata su iniziativa di soggetti privati.
Questi ultimi, infatti, nel caso in cui l’am-
ministrazione, trascorsi sei mesi dall’ap-
provazione dell’elenco annuale dei la-
vori pubblici, non abbia pubblicato ban-
di per l’individuazione dei promotori,
avranno la facoltà di sottoporre all’ap-
provazione dell’amministrazione un
progetto preliminare. Dopodiché l’am-
ministrazione dovà attivare una proce-
dura competitiva volta a sollecitare le
proposte, che potrà poi convertirsi, una
volta individuata la proposta di pubbli-
co interesse, alternativamente in un pro-
cedimento di dialogo competitivo (nel
caso in cui il progetto preliminare ne-
cessitasse di modifiche) o nell’indizio-
ne di una gara ai sensi dell’art.143 o an-
cora in una procedura che segua le pre-
visioni del nuovo comma 15. 
Dopo aver riassunto i termini più signi-
ficativi della riforma devo sottolineare
che avevamo atteso così tanto una rivi-
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EDITORIALE

sitazione del Project Finance che imma-
ginavamo essere una vera rivoluzione
culturale, strumentale e procedurale.
Invece il quadro che emerge dalle nuo-
ve previsioni è non solo poco chiaro,
quanto contraddittorio rispetto agli in-
tenti di semplificazione e di compatibi-
lità comunitaria che l’avevano ispirata.

Mi rendo conto che è complesso cam-
biare cultura, comportamenti e discipli-
na soprattutto quando questa è decli-
nata in un groviglio di norme. Il Gover-
no non poteva certo sanare in due me-
si i deficit di anni, né varare una rifor-
ma che abilitasse ad un innovativo rap-
porto pubblico-privato sul cui percorso
sperimentale tutti i Paesi si stanno mi-
surando. Certo però si poteva fare di
più o almeno azzardare di meno, inve-
ce molto lavoro è ancora necessario sia
per implementare la strumentazione al
servizio della finanza di progetto, così
da evitare disservizi, costi e tempi im-
propri per la pubblica amministrazio-
ne, i cittadini e gli operatori, sia per af-
frontare gli effetti che la riforma pro-
durrà e le interpretazioni della nuova
disciplina che la realtà richiederà. En-
trando nel dettaglio delle previsioni, sa-
rà drammatico l’impatto di una gara
unica evasa sulla base di un semplice
studio di fattibilità, sia perché la nostra
disciplina non prevede ancora una for-
malizzazione dei contenuti e dei requi-
siti di questi studi, sia perché il gap di
conoscenze nella pubblica amministra-
zione rende ancora mediamente ina-
deguata la documentazione che la stes-
sa redige nell’ambito del Project Finan-
ce. Tutto ciò inficerà la trasparenza del-
le procedure e la possibilità di garanti-
re un confronto competititvo adegua-
to, per cui tutto si giocherà sulla capa-
cità di organizzare un efficace dialogo
competitivo ancora da regolamentare. 
Farà poi discutere il fatto che nel “Pro-
ject Finance ad una fase” il promotore
aggiudicatario ha l’onere, salvo dinie-

go a favore di altro concorrente, di pro-
cedere alle modifiche progettuali ne-
cessarie ai fini dell’approvazione del
progetto. Si parla, infatti, di modifiche
necessarie e non di modifiche “oppor-
tune”, escludendo a discapito dell’am-
ministrazione concedente, la flessibili-
tà di rimodulazione garantita all’origi-
naria procedura. Si prevede, inoltre, che
tali modifiche non comportino alcun
compenso aggiuntivo (presumo per il
concessionario), ipotesi quanto mai in-
probabile, considerato che qualunque
modifica progettuale richiede verosi-
milmente di rivedere investimenti e co-
sti di gestione rendendo quindi oppor-
tuna una rimodulazione del piano eco-
nomico-finanziario. Va valutato, poi,
che, considerata l’evidente impossibili-
tà di porre termini temporali certi al-
l’iter di approvazione del progetto in
conferenza di servizi, la norma mantie-
ne un diritto sine die di realizzazione
dell’iniziativa in capo al promotore sen-
za una garanzia per l’amministrazione
di poter contare, alla fine del procedi-
mento, su tale disponibilità. Inoltre, in
caso di diniego del promotore, la pos-
sibilità di aggiudicare il progetto ad al-
tro concorrente è del tutto teorica, poi-
ché non si vede quale ragione possa
portare un operatore ad accettare la
realizzazione di un progetto per cui non
ha mai deciso di candidarsi, progetto
che lo stesso promotore non accetta di
realizzare ritenendo che non sussista-
no più le condizioni a fronte delle ri-
modulazioni progettuali imposte. Sicu-
ramente sarà tema di discussione poi il
reinserimento, seppur in forma rivisita-
ta, del diritto di prelazione al comma
15, non solo per le valutazioni di com-
patibilità con la normativa di Bruxelles,
ma soprattutto perché ciò avviene nel-
l’ambito di una procedura meno strut-
turata della vecchia che prevedeva la
doppia gara finale disciplinata dal-
l’art.155 ora soppresso. Se passiamo poi
alla terza procedura, quella del comma
16, la matassa si fa veramente intrica-
ta considerato che, con questa ulterio-
re ipotesi le amministrazioni, a fronte
di progetti programmati, sono di fatto
obbligate ad esperire una gara secon-
do tre modalità diverse (dialogo com-
petitivo, art.143 e comma 15 del-

l’art.153). A tutto questo si aggiunga
che per effetto dei tre decreti corretti-
vi che realizzano una sorta di riforma a
puntate del project financing, gli ope-
ratori si troveranno sul mercato proce-
dure che sopravvivono in contempora-
nea fino all’evasione dei progetti atti-
vati. Alcune opere seguiranno la pro-
cedura vecchio stile, cioè pre-abolizio-
ne del diritto di prelazione, altre la pro-
cedura senza diritto di prelazione, ma
con tre fasi da evadere e dall’estate 2008
altre ancora le nuove procedure che so-
no di fatto tre con le articolazioni so-
pra evidenziate. Sicuramente questo
Bartezzaghi normativo, a cui va aggiun-
ta la normativa di settore che afferisce
ad ogni specifico progetto, non aiute-
rà a rendere evincibile il quadro della
nostra disciplina a tutti gli operatori e
darà significativo lavoro agli organi giu-
dicanti sull’interpretazione dei conten-
ziosi che si alimenteranno. Un ulterio-
re tassello di criticità all’incertezza ap-
plicativa dell’istituto del Project Finan-
ce è dato dalla circostanza che siamo
ancora nelle more dell’approvazione di
un regolamento attuativo di tutto il co-
dice dei contratti. Questi brevi spunti
evidenziano le difficoltà che dovranno
affrontare le amministrazioni in vista
di nuovi investimenti in project finan-
cing e gli operatori privati che si candi-
deranno per realizzarli. Avrei preferito
che si ponessero le condizioni e si for-
nissero le indicazioni per condurre que-
ste iniziative con la dovuta perizia sen-
za attendere il momento in cui, come
solitamente avviene nel nostro Paese e
come è accaduto per altri strumenti di
finanza innovativa (mi si conceda la sem-
plificazione che mi fa assumere il Pro-
ject Finance in questa categoria di in-
terventi finanziari), la responsabilità di
fornire queste indicazioni sarà assunta
ex post dagli organi di controllo.

Marco Nicolai
Direttore Generale 

di Finlombarda S.p.A.

Il terzo decreto correttivo

introduce il Project Finance 

ad una fase
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A distanza di 14 anni dalla riforma dei
servizi idrici, avviata con la legge n. 36
del 5 gennaio 1994 (la cosiddetta “leg-
ge Galli”) e proseguita con il d.lgs.
152/2006, la situazione degli investimen-
ti nelle infrastrutture del ciclo integra-
to (acquedotto, fognatura e depurazio-
ne) rimane insoddisfacente. Secondo il
Blue Book 2008, infatti, il fabbisogno di
investimenti riferito ad un periodo di 30
anni, raggiunge EUR 66,54 miliardi1,
mentre il Comitato per la vigilanza sul-
l’uso delle risorse idriche (Co.Vi.R.I.), nel-
l’ultima relazione al Parlamento2, par-
la di EUR 45,7 miliardi per i prossimi 20
anni. A fronte del fabbisogno così sti-
mato, la stessa fonte rileva che al 31 di-
cembre 2006 gli investimenti effettiva-
mente realizzati nei tre anni preceden-
ti hanno raggiunto EUR 2.147 milioni,
pari solo al 49% dei EUR 4.381 milioni
previsti in 33 Piani d’Ambito.3 In occa-
sione della terza edizione del Convegno
Finanza & Risorse Idriche 2008, che si è
tenuto il 19 aprile scorso, Finlombarda
ha inteso portare all’attenzione alcuni
schemi di regolamentazione tariffaria e
finanziamento adottati in diversi Paesi
europei e negli Stati Uniti d’America con
l’intento di avviare una riflessione sul

tema del settore idrico, del reperimen-
to di risorse finanziarie e dei finanzia-
menti alle infrastrutture del settore. In
particolare, si sono confrontati i casi di
Dwr Cymru (Galles), Aquafin (Belgio) e
South Central Connecticut Regional Wa-
ter Authority (USA). 

Dwr Cymru gestisce il servizio idrico in-
tegrato nel Galles e in alcune zone con-
finanti, un territorio con una popola-
zione di circa tre milioni di abitanti; con-
ta circa 1,3 milioni di utenze civili e
110.000 utenze industriali. Il bilancio di
Glas al 31 marzo 2007 riportava un fat-
turato di circa EUR 850 milioni; le im-
mobilizzazioni ammontavano a EUR
4.220 milioni. La rete di acquedotto si
estendeva per 27.000 km, quella fogna-
ria per 19.000 km.
I finanziamenti esterni di Glas proven-
gono da mutui e obbligazioni. Alla fine
degli anni ’90 l’acquisto degli assets di
Welsh Water al 95% del Regulatory Ca-
pital Value ha consentito l’immediata
creazione di riserve finanziarie. Le clau-
sole dei contratti relativi alle obbliga-
zioni limitano le attività di Glas a quan-
to stabilito nello statuto societario e de-
finiscono la politica di hedging: almeno

l’85% del debito deve essere a tasso fis-
so o indicizzato rispetto all’inflazione.
La società deve mantenere una liquidi-
tà (cassa e linee di credito) sufficiente a
sostenere gli investimenti dei successivi
12 mesi. Le clausole impongono un li-
vello minimo di riserve, in modo da
smorzare l’impatto di eventuali shock
finanziari e assegnano ai creditori dirit-
ti e poteri per rimediare ad eventuali
performances insoddisfacenti del ma-
nagement, come ad esempio il diritto
di richiedere un audit indipendente o il
licenziamento di determinati dirigenti,
se certi criteri finanziari non vengono
rispettati. Per salvaguardare la posizio-
ne dei detentori di obbligazioni senior
sono fissati dei limiti all’assunzione di
ulteriori debiti. La raccolta dei fondi sui
mercati dei capitali avviene tramite lo
special purpose vehicle Dwr Cymru Fi-
nancing. Obbligazioni per un controva-
lore di EUR 2 miliardi sono quotate sul
Luxembourg Stock Exchange. MBIA As-
surance S.A., società di monoline insu-
rance (con rating AAA/Aaa), garantisce
incondizionatamente e irrevocabilmen-
te il pagamento delle quote capitale e
degli interessi delle obbligazioni di Clas-
se A. Complessivamente Dwr Cymru Fi-
nancing ha raccolto EUR 2,5 miliardi at-
traverso i mercati obbligazionari.
La regolamentazione economica, re-
sponsabilità dell’autorità indipenden-
te OFWAT, si basa sul meccanismo del
price cap, che limita l’incremento an-
nuo di una media ponderata di un pa-
niere di tariffe al tasso d’inflazione (mi-
surato in base all’indice dei prezzi al
consumo) ± K. OFWAT determina il pa-

I MODELLI DI FINANZIAMENTO 
DELLE INFRASTRUTTURE IDRICHE

L'accostamento della 

finanza alla gestione 

delle risorse idriche 

può essere un'opportunità

1 I dati del Blue Book (Utilitatis, 2008) si basano su 91 dei 93 Piani d'Ambito approvati, corrispondenti alla pianificazione di 82 Ambiti Territoriali Ottimali e ad una popolazione residente di 50.108.815 abitanti, pa-

ri all'87,9% della popolazione nazionale.
2 Comitato per la vigilanza sull'uso delle risorse idriche (2008). Relazione annuale al Parlamento sullo stato dei servizi idrici - Anno 2007, Roma, maggio 2008. L'indagine del Co.Vi.R.I. riguarda 53 ATO per un tota-

le di 58 Piani d'Ambito, che comprendono una popolazione di circa 37 milioni di abitanti, pari al 63% della popolazione.
3 Se si esclude il caso dell'ATO unico della Puglia, che presenta una percentuale di investimenti realizzati particolarmente bassa (9%), il valore sale al 64% (Comitato per la vigilanza sull'uso delle risorse idriche, 2008).



rametro K per ogni impresa regolamen-
tata e per ogni anno del periodo quin-
quennale in base al programma d’inve-
stimenti, alla performance operativa e
finanziaria passata, al costo del capita-
le atteso e alla stima dei guadagni di
efficienza previsti. 
Aquafin NV è stata istituita nel 1990 dal
governo regionale delle Fiandre (ini-
zialmente con la partecipazione del-
l’operatore inglese Severn Trent) per
progettare, finanziare, costruire e ge-
stire le infrastrutture per il collettamen-
to e la depurazione dei reflui a livello
sovracomunale. Alla fine del 2006 Aqua-
fin gestiva 210 depuratori e 4.053 km
di reti. I ricavi delle vendite al 31 dicem-
bre 2006 ammontavano a EUR 279 mi-
lioni e le immobilizzazioni totali a EUR
2.023 milioni.
I finanziamenti a breve includono linee
di credito, syndicated loans, prestiti e
commercial paper. I finanziamenti a lun-
go termine comprendono crediti della
Banca Europea per gli Investimenti (BEI)
e di banche commerciali e obbligazio-
ni. Il debito residuo sulle passività a lun-
go termine deve essere sempre inferio-
re ai crediti nei confronti del governo
regionale delle Fiandre. Nel 2006 ha ot-
tenuto un prestito di EUR 200 milioni
dalla BEI per finanziare investimenti nel
periodo 2006-2008 necessari per adem-
piere alla direttiva europea sulle acque
reflue urbane 91/271/CE. Questo accor-
do quadro rappresenta il sesto prestito
ottenuto dalla BEI dal 1994. Nel 2007 le
principali fonti di finanziamento erano
costituite da prestiti bancari (EUR 1.349
milioni), fondi provenienti dai mercati
dei capitali (EUR 150 milioni), riserve e
utili non distribuiti (EUR 17 milioni) e
fondi pubblici (EUR 626 milioni). 
Il contratto di concessione col governo
fiammingo prevede che il rimborso si ba-
si su tutti i costi ragionevoli cui si somma
un certo rendimento sul capitale di ri-
schio, pari al rendimento delle obbliga-
zioni del governo federale belga più un
premio di rischio pari al massimo al 5%.

La South Central Connecticut Regional
Water Authority (SCCRWA) è un ente no-
profit pubblico che fornisce servizi idrici
a circa 104.000 utenze (corrispondenti a
circa 419.500 abitanti) in 12 comuni nel-
l’area di New Haven (Connecticut) trami-
te circa 2.852 km di condutture. La
SCCRWA è stata costituita il 25 luglio 1977
in ottemperanza dello Special Act No. 77-
98 per fornire acqua potabile al South
Central Connecticut Regional Water Di-
strict. Il bilancio al 31 maggio 2007 ripor-
tava circa EUR 400 milioni di immobiliz-
zazioni materiali, e circa EUR 47,6 milio-
ni di ricavi derivanti dai servizi idrici a.
La SCCRWA finanzia il proprio program-
ma di rinnovamento delle infrastrutture
tramite l’emissione di obbligazioni (i “Wa-
ter System Revenue Bonds”). I proventi
delle emissioni di obbligazioni alimenta-
no i fondi previsti dalla “General Bond
Resolution”, il documento che contiene
una serie di clausole riguardanti tariffe
e riserve. Secondo la General Bond Re-
solution la SCCRWA deve determinare le
tariffe ad un livello sufficiente a coprire
i costi operativi e le spese di manuten-
zione ordinaria (al netto degli ammorta-
menti), i pagamenti in sostituzione del-
le tasse, il servizio del debito e l’accanto-
namento ai fondi e alle riserve previsti
dalla stessa General Bond Resolution.
In sintesi, per quanto riguarda le meto-
dologie tariffarie, in Gran Bretagna è sta-
to adottato il metodo tariffario del limi-
te di prezzo (price cap), che incentiva la
riduzione sia dei costi operativi che dei
costi di capitale garantendo, però, una
remunerazione adeguata degli investi-
menti. Il Belgio ha scelto invece un me-
todo (cost plus) che assicura la copertu-
ra dei costi e fondi sufficienti per gli in-
vestimenti e un sistema di premi e pena-
lità per la performance qualitativa e am-
bientale. Il cost plus è presente nel caso
della South Central Connecticut Regio-
nal Water Authority. Diverse sono anche
le risposte alla carenza di fondi pubblici
e alla necessità di reperire finanziamen-
ti alternativi: nel Galles troviamo una hol-

ding no-profit senza azionisti, finanzia-
ta soprattutto con debito e i cui punti di
forza sono la scala regionale delle ope-
razioni e l’affidabilità della regolamen-
tazione economica. Nelle Fiandre si è ini-
zialmente ricorsi al capitale di rischio di
un socio industriale privato per poi pas-
sare ad una holding totalmente pubbli-
ca che può emettere obbligazioni con lo
stesso rating del governo regionale e con-
ta su tariffe che garantiscono la coper-
tura totale dei costi. Lo stesso metodo
tariffario si ritrova nel caso della South
Central Connecticut Regional Water Au-
thority, dove norme dettagliate regola-
mentano la destinazione degli utili a ri-
serve, al fine di garantire la disponibili-
tà di fondi sufficienti.
Grazie ad assetti istituzionali chiari nel-
l’attribuzione delle responsabilità e a si-
stemi di regolamentazione tariffaria sta-
bili e adeguati a finanziare gli investi-
menti in infrastrutture, il giudizio delle
agenzie di rating sui casi esposti è gene-
ralmente positivo (vedi Tabella 1).
L’accostamento tra finanza e risorse idri-
che spesso viene presentato paventan-
do la sottomissione dell’accesso a un
bene essenziale alla logica del profitto.
Si dimentica che spesso ciò che manca
non è la risorsa idrica, denaro bensì le
risorse necessarie all’ammodernamen-
to e all’espansione delle infrastrutture
e all’innovazione tecnologica che con-
sentano un migliore utilizzo delle risor-
se idriche disponibili. È quindi auspica-
bile guardare all’accostamento della fi-
nanza alla gestione delle risorse idriche
non come una probabile minaccia a un
diritto fondamentale, ma come un’op-
portunità di estendere questo diritto a
fasce più ampie della popolazione e,
soprattutto, alle generazioni future. I
casi esposti, che presentano diverse mo-
dalità di coinvolgimento di soggetti
pubblici ed enti no-profit, dimostrano
che è possibile contemperare il neces-
sario apporto della finanza privata con
la rappresentanza dei cittadini e la tu-
tela del pubblico interesse.

Welsh Water (obbligazioni di classe A) AAA Aaa AAA
Welsh Water (obbligazioni di classe B) A- A3 A
Welsh Water (obbligazioni di classe C) BBB Baa2 BBB+
Aquafin AAA Aa1 n.d.
South Central Connecticut Regional Water Authority A+ A2 n.d.
Fonte: bilanci delle società (2007)
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Tabella 1 - Giudizi delle agenzie di rating

S&P Moody's Fitch



zia come il 24% del numero totale dei
progetti aggiudicati si trova già in fase
di gestione (pari ad un ammontare di
436 milioni di euro) e che il 26% ha già
iniziato la fase di costruzione (pari ad un
ammontare di 1.233 milioni di euro). Il
mercato italiano delle PPP in sanità con-
ta in questo momento molte strutture
in fase di costruzione (11, pari a 1.233
milioni di euro di investimenti) e 10
aziende (che hanno sostenuto investi-
menti pari a 436 milioni di euro) che han-
no recentemente avviato la gestione. 

Il ruolo della Regione Lombardia
La Lombardia, conferma anche que-
st’anno il suo primato nazionale: i pro-
getti lombardi rappresentano il 23%
in ammontare e il 21% in numero del-
l’intero mercato italiano, con 15 inizia-
tive di Project Finance avviate per un
valore complessivo di 993 milioni di eu-
ro. Dodici sono i progetti aggiudicati,
per un valore pari quasi a 816 milioni
di euro, (30% del mercato nazionale),
tra i quali si possono citare, quello del-
l’Ospedale Niguarda di Milano e del-
l’Ospedale Civile di Legnano (vedi Ta-
bella 3, pagina 6).

L’Italia nel contesto 
internazionale 
Il mercato italiano del Project Finance
in sanità, con 72 progetti del valore di
4,2 miliardi di euro, di cui 42 aggiudica-
ti (per un valore di 2,7 miliardi di euro
pari al il 63,7% dell’ammontare com-
plessivo degli investimenti nazionali), ri-
sulta essere secondo solo a quello an-
glosassone, che rappresenta indubbia-
mente un benchmark di riferimento nel-
l’applicazione del Project Finance agli
investimenti pubblici (vedi Tabella 2). 

Analisi del trend dei progetti
In Italia, sebbene nell’ultimo anno (2007-
2008) si sia registrato un leggero decre-
mento del numero dei progetti (pari a
2), in termini di valore si è registrata una
variazione positiva di 426 milioni di eu-
ro nell’ammontare degli investimenti
(+11%), in controtendenza rispetto alla
rilevazione dell’anno precedente, che ha
visto un -7,1% degli investimenti attiva-
ti in Project Finance in sanità a livello na-
zionale. Dei 72 progetti censiti, 15 (757,6
milioni di euro) si trovano in fase di pro-
grammazione (pari al 20,8% del nume-
ro e al 17,8% degli investimenti); 15
(784,4 milioni di euro) si trovano in fase
di gara (pari al 20,8% del numero dei
progetti e al 18,5% degli investimenti)
e 42 (2.706 milioni di euro) sono stati ag-
giudicati (pari al 58,3% delle iniziative
e al 63,7% degli investimenti). Dall’ana-
lisi dei 42 progetti aggiudicati, si eviden-

Il VII Osservatorio Finlombarda sul
Project Finance in sanità
Finlombarda ha presentato i risultati del
VII Osservatorio sul Project Finance in Sa-
nità: l'osservatorio, è nato al fine di mo-
nitorare a livello nazionale la diffusione
e l'applicazione delle tecniche della fi-
nanza di progetto nel settore dell'edili-
zia sanitaria. Avviato nel 2002, si avvale
della collaborazione 311 aziende sani-
tarie pubbliche (195 Aziende Sanitarie
Locali, 102 Aziende Ospedaliere, 16 Isti-
tuti di Ricovero e Cura a Carattere Scien-
tifico) e 4 Fondazioni ospedaliere, tra-
mite l'invio alle stesse del “Questiona-
rio informativo” elaborato da Finlom-
barda., che permettono di volta in vol-
ta di far luce anche sulle criticità del si-
stema e perseguire l'obiettivo di forni-
re una rappresentazione quantitativa
degli investimenti da realizzare in Italia
tramite modelli di collaborazione pub-
blico-privata, oggetto di intensa speri-
mentazione a livello internazionale.
L'aggiornamento viene condotto con ca-
denza annuale. Il presupposto per la ri-
levazione del progetto è rappresentato
dalla procedura seguita per la realizza-
zione dello stesso ossia concessione di co-
struzione e gestione ex art. 143 del Codi-
ce dei Contratti (già art. 19 della legge
Merloni, cd. finanza di progetto ad ini-
ziativa pubblica) o ex art. 153 del Codice
dei Contratti (già art. 37-bis della l. Mer-
loni, cd. procedura con promotore o fi-
nanza di progetto ad iniziativa privata).

Regno unito 145 38,6 98 55,7 19.170 51,5 13.298 64,9
Italia 72 19,1 42 23,9 4.248 11,4 2.706 13,2
Canada 46 12,2 13 7,4 2.349 6,3 1.305 6,4
Australia 21 5,6 5 2,8 3.359 9,0 1.001 4,9
Spagna 19 5,1 7 4,0 1.783 4,8 929 4,5
Francia 16 4,3 6 3,4 1.226 3,3 731 3,6
Germania 9 2,4 2 1,1 1.205 3,2 334 1,6
Portogallo 14 3,7 1 0,6 1.426 3,8 99 0,5
Altri 34 9,0 2 1,1 2.435 6,5 99 0,5
Totale 376 100 176 100 37.201 100 20.502 100 

Fonte: Elaborazioni Finlombarda su dati Dealogic, IJ online, Finanza e Sanità 2008
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LA FINANZA DI PROGETTO NELLE OPERE 
DI EDILIZIA SANITARIA IN ITALIA

Tabella 2 - Progetti di PPP nel settore sanitario: confronto internazionale

Paese Tot. progetti % Di cui % Tot. progetti % Di cui %
PPP sanità aggiudicati PPP sanità aggiudicati
(N°) (N°) (milioni di €) (milioni di €)

Il mercato italiano del PF 

in sanità è secondo solo 

a quello britannico



mediamente pari al 56% dell’investimen-
to totale. Se si considerano i progetti più
piccoli, che generalmente interessano la
riqualificazione di alcuni reparti ospe-
dalieri o la realizzazione di strutture di
supporto, la contribuzione pubblica è in
media del 48% nel caso di progetti di
media dimensione (tra i 15 e i 50 milio-
ni di euro) e del 27% nel caso di proget-
ti di piccola dimensione (con investimen-
to inferiore a 15 milioni di euro) (vedi
Grafico 1).

Il livello di competizione
La carenza di un reale confronto com-
petitivo è un punto debole del mercato
italiano che andrebbe indubbiamente
sanato e che evidenzia l’esigenza di ri-
vedere la procedura ad oggi prevista dal-
la legge. Si può discutere sull’opportu-
nità di eliminare il diritto di prelazione,
ma non si può tacere la criticità che un
deficit di concorrenza può rappresenta-
re in termini di economicità e adegua-
tezza degli interventi realizzati e dei ser-
vizi appaltati. Infatti, dall’analisi condot-
ta su un campione di 14 progetti per il
calcolo della media proposte presenta-
te dai potenziali promotori e 29 proget-
ti per il calcolo della media domande di
partecipazione alla gara e offerte pre-
sentate, si rileva che il numero medio di
proposte presentate e di offerte è di 1,8.

La procedura adottata
Dal punto di vista della tipologia di pro-
cedura scelta dalle aziende sanitarie si
rileva come la maggiormente utilizzata
è quella del promotore (ex art. 153 co-
dice dei contratti), che è infatti rilevata
nel 45,8% dei progetti (33), pari al 49,2%
del valore degli investimenti (2.090,9 mi-
lioni di euro).

I tempi procedurali
Su un campione di 26 progetti (16 con
procedura art. 143 e 10 art. 153) risul-

ti censiti, infatti, 52 - pari al 72% - bene-
ficia di un contributo da parte dell’am-
ministrazione aggiudicatrice. Se un con-
tributo in conto gestione è quasi fisiolo-
gico nell’ambito di un Project Finance
per la realizzazione di una struttura sa-
nitaria (canone di disponibilità e paga-
mento servizi no core), è tipico del con-
testo italiano erogare anche un contri-
buto in conto prezzo al concessionario,
affinché possa raggiungere un adegua-
to livello di remunerazione.
Guardando al contributo in conto capi-
tale possiamo notare che su un campio-
ne di strutture sanitarie con un investi-
mento maggiore di 100 milioni di euro,
è sempre presente un contributo pub-
blico in conto capitale e che questo è

L’incidenza del contributo 
pubblico
Il Project Finance ha permesso la realiz-
zazione di strutture che hanno ammo-
dernato un contesto infrastrutturale ob-
soleto consentendo, almeno nell’imme-
diato, l’impegno di risorse proprie da
parte della pubblica amministrazione.
Tuttavia, il ruolo del soggetto pubblico
come finanziatore resta ad oggi in Ita-
lia ancora molto rilevante: su 72 proget-
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56%

122,3 179,8 143,6 143,4108 409,5 155,9 161 266,3 154,8  154,1 187,8 100 131,8 145

Contributo pubblico c/capitale (%) Capitale privato (%) 

Milioni di euro

Tabella 3 - Ripartizione dei progetti per regione e fase procedurale (numero e valore in milioni di €)

Grafico 1- Incidenza percentuale del contributo pubblico sul valore 
dell’investimento

Fonte: 7° Osservatorio PF Sanità 2008 - Finlombarda

Aggiudicati

Min % Num. %

In programmazione e in Gara

Min % Num. %

Totale

Min % Num. %

La Lombardia conferma,

anche quest'anno,

il suo primato nazionale

Lombardia 816 30 12 29 178 12 3 10 993 23 15 21
Veneto 465 17 4 10 354 23 3 10 819 19 7 10
Toscana 430 16 2 5 118 8 4 13 548 13 6 8
Campania 188 7 1 2 143 9 3 10 330 8 4 6
Piemonte 234 9 8 19 - 0 - 0 234 5 8 11
Altre Regioni 574 21 15 36 750 49 17 57 1.324 31 32 44
Totale 2.706 100 42 100 1.542 100 30 100 4.248 100 72 100

Fonte: 7° Osservatorio PF Sanità 2008 - Finlombarda
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ta che, nel caso di procedure ad inizia-
tiva privata, il tempo trascorso dall’av-
vio delle procedure di gara (pubblica-
zione avviso indicativo) alla stipula del-
la convenzione è pari a 2 anni e mezzo
(30 mesi), mentre nel caso della proce-
dura ad iniziativa pubblica le tempisti-
che che intercorrono tra la pubblicazio-
ne del bando di gara e la stipula della
convenzione quasi si dimezza (15,8 me-
si) (vedi Grafico 2).
Sebbene tra le caratteristiche segnalate
una delle più frequenti sia stata quella
relativa all’eccessiva lunghezza dei tem-
pi procedurali, questi ultimi risultano al-
lineati con quelli del Regno Unito (dove
il tempo che intercorre tra la progetta-
zione dell’opera e la stipula della con-
venzione con il concessionario è pari in
media a 38 mesi).

I servizi affidati al concessionario
In Italia l’affidamento dei servizi clinici
al soggetto privato è limitato all’istitu-
to giuridico delle sperimentazioni ge-
stionali. Il modello italiano, simile a quel-
lo inglese, affida al concessionario pri-
vato una serie di servizi remunerativi che
sono, però, principalmente legati ai la-
vori di costruzione e di manutenzione
dell’edificio realizzato. Da un’analisi con-
dotta su un campione di 12 progetti di
importo superiore ai 100 milioni riguar-
danti strutture ospedaliere è possibile ri-
levare che tra i servizi a tariffazione su
esterni nella maggior parte dei casi vie-
ne affidata al concessionario la gestio-
ne degli spazi commerciali (83%) e dei
parcheggi (58%); per i servizi legati alla
disponibilità della struttura in tutti i pro-
getti viene affidato al privato il compi-
to di gestire e mantenere i fabbricati al
quale viene affiancato quasi sempre

quello di manutenzione degli impianti
tecnologici (92% dei casi); il concessio-
nario ha inoltre spesso l’onere di garan-
tire il servizio energetico e di fornitura
calore (75% dei casi). Infine, i servizi fun-
zionali all’attività sanitaria sono più ra-
ramente concessi all’aggiudicatario; quel-
li più frequentemente erogati dal priva-
to sono la manutenzione delle apparec-
chiature biomedicali (42% dei casi) e la
gestione dell’accettazione, ricovero, cas-
sa e CUP (33% dei casi). 

I progetti abbandonati
Molti sono i progetti abbandonati nel-
l’ultimo anno, pari a 15, per un valore di
258,6 milioni di euro. Di questi l’82% in
ammontare e il 73% in numero è stato
abbandonato senza aver mai raggiunto
la fase di gara (si tratta quindi di proget-
ti abbandonati in fase di programma-
zione, di avviso indicativo o di valutazio-

ne delle proposte dei promotori). Tra le
cause di abbandono più frequenti si pos-
sono citare nel 26,7% dei casi (4 proget-
ti) la variazione delle valutazioni inter-
ne all’azienda o la modifica dei vertici
aziendali, nel 20% (3 iniziative) il fatto
che le proposte pervenute non siano sta-
te dichiarate di pubblico interesse, in un
altro 20% (3 iniziative) dei casi proble-
mi legati all’erogazione del contributo
pubblico. Da segnalare, infine, come nel
13,2% (2 iniziative) le opere preceden-
temente censite dall’osservatorio siano
state stralciate dal piano triennale del-
le opere pubbliche.

12,5 6,8 7,8 2,9

11,0 4,8

0 105 15 20 25 30mesi

Art. 153

Art. 143 15,8 mesi

30 mesi

Dalla Pubb. Avviso indicativo alla Dichiarazione Pubb. Interesse

Dalla Pubb. Bando di gara all’Aggiudicazione Dall’Aggiudicazione alla Sigla Convenzione

Dalla Dichiarazione Pubb. Interesse alla Pubb. Bando di gara

Grafico 2 - Tempi medi della procedura ad iniziativa privata (art. 153) e pubblica (art. 143)

Fonte: 7° Osservatorio PF Sanità 2008 - Finlombarda

Il contributo pubblico in conto

capitale è in media pari al 56%

dell'investimento totale

IL PF IN SANITÀ IN ITALIA
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19 giugno 2008 - Finanza e Sanità 2008
La settima edizione del Convegno Finanza e Sanità tenutosi il 19 giugno 2008 presso la sede de Il Sole24ore di Milano si è confermato
come un momento di dibattito e approfondimento importante sulle tematiche riguardanti la finanza di progetto in sanità nazionale e
internazionale.
Allo scopo di individuare e superare le criticità ancora presenti nel nostro Paese è stato innanzitutto organizzato un momento confron-
to con gli operatori internazionali. In particolare, le testimonianze di Katherine Ibbotson, rappresentante del Department of Health in-
glese e John Ord, project manager per diverse esperienze di PF, hanno permesso di fare luce su procedure recentemente introdotte nel
Regno Unito, punto di riferimento mondiale, quali il dialogo competitivo e il ricorso ad una gara per la scelta del socio finanziatore in-
trapresa dopo la scelta del concessionario (Preferred bidder debt funding competition).
I contributi di Ian Bendell (Canadian Council for PPP) e Chris Wrenn (FSA Sidney) hanno dato modo ai partecipanti di conoscere lo sta-
to del mercato di due Paesi d'Oltre Oceano che, in differenti momenti, hanno scelto di ricorrere alle PPP per ammodernare il proprio
patrimonio infrastrutturale ospedaliero.
La descrizione di Federico Forni (Deutsche Bank) del progetto del Centro di Terapia protonica di Essen ha chiaramente evidenziato il
maggiore ruolo che la Germania sta acquisendo nel contesto europeo, mentre le riflessioni di Nuno Capucho (Caixa - Banco de Investi-
mento) sono state d'aiuto per una valutazio-
ne delle modalità di inserimento delle conces-
sioni dei servizi sanitari core all'interno degli
schemi di PPP.
La tavola rotonda alla quale hanno partecipa-
to la direttrice amministrativa dell'Azienda
ULSS 4 Alto Vicentino, il Direttore Generale del-
l'Azienda ospedaliera Ospedale Civile di Vi-
mercate, il Direttore Generale dell'Azienda
Ospedaliera CTO - M. Adelaide di Torino ed il
Presidente del SIOR (Sistema Integrato Ospe-
dali Regionali) della Toscana ha permesso di
comprendere le ragioni alla base di tali espe-
rienze e le criticità affrontate con successo.

Finanza & Sanità 2008, Sala Collina de Il Sole 24ore”
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CASE STUDY 

Intervista a Maurizio Amigoni - Diret-
tore Generale A.O. Ospedale Civile di
Vimercate.

L'Azienda Ospedaliera “Ospedale Civi-
le” di Vimercate, costituita ai sensi del-
la Legge regionale 31/97, comprende 7
presidi ospedalieri e gestisce comples-
sivamente 1.453 posti-letto.
Il nuovo ospedale, con una capacità di
circa 500 posti letto e 9 sale operatorie,
è stato progettato per migliorare i ser-
vizi sanitari e lo sviluppo del territorio.
Infatti la sua collocazione sarà maggior-
mente funzionale da un punto di vista
logistico e prevedrà una maggiore ade-
guatezza dei collegamenti. 

Quali motivazioni hanno condot-
to alla scelta del Project Finance
per la realizzazione del nuovo
ospedale?
La realizzazione del nuovo Ospedale di
Vimercate è stata prevista nel Piano Plu-

riennale degli investimenti in edilizia
sanitaria approvato dalla Giunta Regio-
nale Lombarda nel 2003. Con la Dire-
zione Generale Sanità si è giudicato op-
portuno orientarsi verso una collabo-
razione pubblico-privato (Public-Priva-
te Partnership) che avrebbe consentito
di utilizzare il finanziamento statale e
regionale destinato alla ristrutturazio-
ne dell'Ospedale di Vimercate, finaliz-
zandolo alla realizzazione di un nuovo
ospedale anziché all'ammodernamen-
to e alla messa a norma dell'esistente.
Pertanto, la valutazione a monte è sta-
ta relativa all'onerosità significativa che
avrebbe avuto l'investimento necessa-
rio per la messa a norma con i requisi-
ti di accreditamento e sicurezza del-
l'ospedale esistente, con l'aggravante
di una convivenza di attività di cantie-
re e attività cliniche e sanitarie per di-
versi anni, con gravi disagi per i pazien-
ti e per gli operatori, e l'adeguamento
di un ospedale che avrebbe mantenu-

to la struttura esistente, ormai obsole-
ta, con il relativo modello organizzati-
vo. La convinzione che ci ha fatto deci-
dere per la realizzazione del nuovo edi-
ficio è che l'ospedale sia molto simile
ad una macchina, per la quale le ope-
razioni di carrozzeria e di meccanica,
per quanto ampie, non portano mai co-
munque ad una macchina nuova. Se poi
pensiamo alla velocità con cui evolve la
tecnologia medica e l'impiantistica ad
essa connessa, risulta evidente che il
vantaggio di un nuovo ospedale non
sta anzitutto nella componente alber-
ghiera, che comunque non va trascura-
ta, ma soprattutto nella componente
impiantistica e tecnologica e nel mo-
dello organizzativo che cambia in rela-
zione alla tecnologia e ai professionisti
che vi operano. Sulla base di queste con-
siderazioni si è quindi attentamente ve-
rificata la possibilità di integrare il fi-
nanziamento statale/regionale finaliz-
zato alla ristrutturazione dell'esisten-

IL NUOVO OSPEDALE DI VIMERCATE

Intervento Nuovo Ospedale di Vimercate
Amministrazione concedente Infrastrutture Lombarde S.p.A. per Azienda Ospedaliera Ospedale Civile di Vimercate.
Oggetto della concessione Concessione di costruzione e gestione del nuovo complesso ospedaliero di Vimercate.
Le caratteristiche dell'opera La nuova struttura è articolata in tre edifici principali: Accoglienza, Piastra di Diagnosi e Cura e Degenze,

completata dai volumi destinati alla logistica e alle centrali tecnologiche e da un'area destinata a parcheggio
a servizio del nuovo complesso ospedaliero. Progettato per rispondere alle acuzie di medio/alta intensità,
occuperà una superficie di 104.800 mq e sarà dotato di ca. 500 posti letto.

Importo iniziale della concessione 131.820.604 €
Atto aggiuntivo: varianti 26.128.319 €
normative e migliorative
Atto aggiuntivo: apparecchiature, 42.000.000 €
arredi e attrezzature
Modalità di finanziamento Project finance
Progettazione preliminare Studio Redaelli e associati - Sinesis S.p.A.
Progettazione definitiva ed esecutiva MM.AR Consult s.r.l. - TD&Z associati s.r.l.
Procedura di gara Project finance ex art. 19 L. 109/1994 (ora art. 143 d.lgs. 163/2006)
Concessionario ATI con capogruppo INSO S.p.A. (Pessina Costruzioni S.p.A., Cooperativa Cellini S.c.a.r.l., Gozzo Impianti S.p.A.,

Impresa Generale Impianti STI S.p.A., Olicar S.p.A., Serist S.p.A.)
Durata della concessione 24 anni
Contributo pubblico in conto capitale 66%
Modalità di gestione Il concessionario è tenuto ad erogare diversi servizi quali gestione e manutenzioni immobili e apparecchiature

elettromedicali; servizio di pulizia; gestione del servizio di sterilizzazione centralizzata; lavanderia; raccolta
e stoccaggio rifiuti; erogazioni fonti energetiche e fluidi di servizio; mensa e ristorazione (personale e
degenti); servizio di vigilanza; servizi ricettivi destinati alle degenze in low care; gestione servizio alberghiero,
galleria commerciale e parcheggio.

Istituti di credito coinvolti Banca Unicredit Infrastrutture S.p.A.
Banca Intesa Infrastrutture e Sviluppo S.p.A. (oggi Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo)

Società di progetto Vimercate Salute S.p.A.

Scheda progetto



PF focus La newsletter sul Project Finance e sulla Finanza Strutturata 10

CASE STUDY 

te, con un finanziamento privato e con
una quota derivante dall'alienazione
dell'area dell'attuale ospedale, previa
riqualificazione attraverso un accordo
di programma con il Comune, trasfor-
mando il finanziamento destinato alla
ristrutturazione in un cofinanziamen-
to del nuovo ospedale, nella misura del
66% del costo complessivo, rimanendo
la restante quota a carico del partner
privato.

Quali sono stati i vantaggi e le
criticità riscontrate nella realizza-
zione del nuovo ospedale con la
modalità del partenariato pubbli-
co-privato?
I vantaggi sono stati diversi e il primo
che voglio sottolineare, dopo aver ri-
badito che un ospedale nuovo con fi-
nanziamento solo pubblico non sareb-
be stato possibile, riguarda la tempisti-
ca di realizzazione dell'ospedale (si ve-
da la Tabella 4 - Il Calendario).
L'attuale stato di avanzamento lavori
è pienamente allineato con il crono-
programma definito negli atti di gara
e tutto fa ritenere che la data di ulti-
mazione sarà rispettata. 
Stiamo quindi parlando di un ospeda-
le di 500 posti letto realizzato in me-
no di tre anni: è certamente un fatto
nuovo nel panorama dell'edilizia sani-
taria italiana relativamente ad ospe-
dali pubblici.
In secondo luogo, voglio far rilevare che
la finanza di progetto permette l'incon-
tro delle diverse competenze dei setto-
ri pubblico e privato, dando origine a
soluzioni innovative sia dal punto di vi-
sta finanziario sia dal punto di vista ge-
stionale. Sotto quest'ultimo aspetto, in-
fatti, il contratto di concessione preve-
de che il Concessionario gestisca la ma-
nutenzione dell'immobile e degli im-
pianti per 21 anni, insieme ai servizi al-
berghieri e a tutti i servizi “no core”.
Con tali presupposti è evidente che il
concessionario, cui spetta la costruzio-
ne dell'ospedale, ha interesse a realiz-
zarlo velocemente e ad un buon livel-
lo di qualità, dovendo poi gestirlo, a
condizioni economiche predefinite, per
un periodo lungo di tempo. 
I due punti di forza delineati si sono re-

si possibili anche grazie alla scelta fat-
ta da Regione Lombardia di individua-
re come stazione appaltante per la rea-
lizzazione dell'opera Infrastrutture Lom-
barde S.p.A., la società regionale costi-
tuita per la realizzazione delle opere
pubbliche più rilevanti.
Il ruolo di Infrastrutture Lombarde è
stato decisivo nella fase di predisposi-
zione dei documenti di gara ed in par-
ticolare nella definizione del piano eco-
nomico finanziario: va infatti precisa-
to che la finanza di progetto richiede
competenze specifiche e qualificate,
non presenti all'interno dell'Azienda
Ospedaliera. 
Non meno importante è il ruolo di con-
trollo svolto da Infrastrutture Lombar-
de attraverso la Commissione di Col-
laudo in corso d'opera, grazie alla qua-
le la costruzione sta procedendo nel ri-
spetto dei tempi e dei parametri di qua-
lità predefiniti.
A fronte di tutto ciò devo infine rile-
vare come principale criticità ad oggi
riscontrata una conoscenza non appro-
fondita delle caratteristiche dell'ope-
ra e una conseguente parziale condi-
visione da parte dei professionisti che
lavorano nell'ospedale esistente: pro-
prio per ovviare a questa criticità ab-
biamo attivato numerosi tavoli di lavo-
ro con i Primari e i Coordinatori del per-
sonale infermieristico e tecnico per por-
tarli a conoscenza delle caratteristiche
del nuovo ospedale e definire con lo-
ro il nuovo modello organizzativo as-
sistenziale che andrà implementato.
Il nuovo ospedale prevede un approc-
cio funzionale innovativo, secondo le
più moderne logiche di suddivisione
dello spazio di degenza e cura, seguen-
do gli esempi della letteratura inter-
nazionale ed il nuovo modello di Ospe-
dale predisposto dal Ministero della
Salute. In particolare, verrà attuata una
strutturazione flessibile dei posti let-
to, con suddivisione delle degenze in
aree funzionali “medico-internistica”,

“chirurgico-oncologica” e “materno-
infantile”. 
È prevista inoltre un'area “critica”, de-
dicata all'accettazione ed emergenza
a più stadi. Quest'approccio organizza-
tivo si dovrà integrare con il modello
delle cure graduate che permette di
differenziare assistenza e cura in fun-
zione della gravità dei malati.
È perciò fondamentale che i professio-
nisti partecipino a quest'ultima fase rea-
lizzativa, condividendo e confermando
le scelte fatte, e contribuendo a defini-
re le nuove modalità organizzative. 

Il Project Finance/Public Private
Partnership ha influito sulla scelta
inerente la modalità di gestione
del nuovo ospedale?
Il nuovo ospedale vedrà la gestione dei
servizi “no core” in capo al Concessio-
nario: questo non costituisce in sé una
novità, in quanto i servizi alberghieri e
in genere i servizi di supporto non sani-
tari sono appaltati a soggetti esterni or-
mai da diversi anni. Tuttavia, la diffe-
renza è dettata dal rapporto intercor-
rente tra l'Azienda Ospedaliera e i sog-
getti gestoridei vari servizi. Il rapporto
non si caratterizzerà come una fornitu-
ra di servizi e basta, bensì come unau-
na partnership con il Concessionario de-
cisamente più stretta, con maggiori re-
sponsabilità in capo al Concessionario
riguardo al buon esito della gestione.
Mi aspetto che questo introduca nella
gestione dell'Ospedale competenze e
logica d'impresa di cui il soggetto pri-
vato è portatore, con benefici evidenti
nella qualità della gestione.

Il nuovo ospedale avrà circa 500

posti letto e 9 sale operatorie

Tabella 4 - Le tappe del nuovo ospedale di Vimercate

Il calendario

Bando di gara Pubblicazione: 31 gennaio 2005
Scadenza: 25 marzo 2005

Aggiudicazione 23 settembre 2005
Stipula del Contratto di Concessione 8 marzo 2006
Inizio Lavori 30 novembre 2006
Financial Close 26 ottobre 2007
Ultimazione Lavori Prevista 30 settembre 2009

Il concessionario avrà delle

responsabilità riguardo 

al buon esito della gestione
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Quali sono le caratteristiche 
peculiari del progetto?
La Concessione sottoscritta tra il Comu-
ne di Bologna e la Società di Progetto
è relativa all'affidamento della proget-
tazione e della costruzione di un com-
plesso edilizio delle dimensioni, di
33.000 mq di superficie utile suddiviso
in quattro edifici semi-indipendenti.
La struttura, la cui costruzione dovreb-
be essere ultimata alla fine di quest'an-
no, ospiterà oltre agli Uffici Comuna-
li, altri servizi rivolti alla pubblica uten-
za come un asilo nido, un baby par-

king, ma anche un'ampia area dedi-
cata agli uffici privati ed ai negozi, un
fitness center, spazi per la ristorazio-
ne e un parcheggio multipiano di cir-
ca 900 posti auto.
Al Concessionario è affidata per 27 an-
ni la gestione dei servizi rivolti all'Am-
ministrazione Concedente in regime
di global service e alla pubblica uten-
za, nonché la gestione del parcheggio
pubblico e la locazione dei locali ad
uso commerciale/direzionale.
Con un atto integrativo successivo sot-
toscritto in data 19 aprile 2007 si è prov-

LA SEDE UNICA DEL COMUNE DI BOLOGNA

Intervento Sede Unica del Comune di Bologna
Amministrazione concedente Comune di Bologna
Oggetto della concessione Progettazione definitiva ed esecutiva, costruzione e gestione tecnica economica e funzionale di un complesso

immobiliare, denominato sede unica del Comune di Bologna, destinato ad uso uffici (Sede unica comunale) 
e ad usi complementari (quali bar, ristorante, self-service, palestra etc.), di un parcheggio multipiano e delle 
rispettive pertinenze.

Importo della concessione Importo totale dell'investimento al termine della costruzione 76,095 milioni di € + IVA
Modalità di finanziamento Project finance
Procedura di gara Project financing ex art. 19 e L. 109/1994 (ora art. 143 d.lgs. 163/2006)
Concessionario / Società di Progetto DUC Bologna S.p.A.
Soci azionisti Consorzio Cooperative Costruzioni (Capofila mandataria per CESI, Coop.Costruzioni, Adanti, Cea, Cer,

Cogei e Manutencoop)
Progettazione e costruzione 3 anni
delle opere
Durata della concessione 27 anni a partire dalla consegna del complesso immobiliare
Contributo pubblico in conto capitale € 9.500.000,00 al netto di IVA
Canone annuo versato € 6.242.600,00 al netto di IVA (comprensivo di locazione/uso, utenze, servizi)
dall'amministrazione
Modalità di gestione Il concessionario è tenuto ad erogare i servizi rivolti all'Amministrazione (manutenzione, conduzione tecnica

e funzionale) e servizi rivolti all'utenza (ristorazione, centro fitness sala motoria e servizi educativi per la
prima infanzia) oltre a gestire il parcheggio in base alle tariffe stabilite con l'ente appaltante.
Istituti di credito coinvolti Banca Unicredit Infrastrutture S.p.A.

Banca OPI S.p.A. (oggi Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo)
Insurance advisor Marsh S.p.A.
Placing Broker Uniconsult S.r.l.

Scheda progetto

Tabella 5 - Le tappe della Sede unica del Comune di Bologna

Il calendario

Bando di gara Pubblicazione: 11 dicembre 2002
Scadenza: 4 febbraio 2003

Aggiudicazione 28 novembre 2003
Stipula del Contratto di Concessione maggio 2004
Inizio Lavori aprile 2005
Financial Close luglio 2005
Ultimazione Lavori Prevista giugno 2008

Intervista a Fabio Landriscina - Respon-
sabile Unit Infrastructure, Power & 
Utilities di Marsh S.p.A.

Marsh è leader sul mercato nazionale
dei servizi assicurativi e di risk mana-
gement e fa parte del Gruppo MMC -
Marsh & McLennan Companies, socie-
tà globale di servizi professionali at-
tiva attraverso le sue diverse control-
late nei settori della gestione dei ri-
schi e dell'assicurazione e della con-
sulenza.
Marsh Italia con l'Unità Infrastrutture
e Project Finance si propone di fornire
competenze e supporto ai soggetti che
hanno avviato operazioni di questo ti-
po avvalendosi anche delle collabora-
zione del network Marsh sia in Europa
che nel resto del Mondo. 
Nell'ambito delle operazioni seguite nel-
l'ultimo triennio ritroviamo la realizza-
zione della Nuova Sede Unica del Co-
mune di Bologna, esempio dell'applica-
zione di questa tecnica finanziaria alla
realizzazione di edifici amministrativi. 
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veduto ad un aggiornamento di alcu-
ne varianti inserite nel layout di pro-
getto per nuove esigenze organizzati-
ve evidenziate dal Comune di Bologna
ed all'inserimento di un impianto foto-
voltaico del valore di 1 milione di euro
da integrarsi nel progetto medesimo. 

La realizzazione di un edificio am-
ministrativo può essere conside-
rata un’opera fredda. Il conces-
sionario privato come si ripaga
dell'investimento sostenuto?
La parte più interessante del proget-
to è probabilmente quella di aver co-
niugato le caratteristiche di un ope-
razione di questo tipo, tipicamente
ascrivibile tra le opere “fredde”, con
una gestione ottimale dei possibili ri-
cavi ottenibili dal progetto.
É bene sottolineare che a fronte di un
costo di costruzione dell'investimen-

to complessivo pari a 76,5 milioni di
euro, il contributo pubblico in conto
capitale versato dal Comune di Bolo-
gna pari a 9,5 milioni di euro, in par-
ticolare il piano economico finanzia-
rio della Società di Progetto è soste-
nuto da:
■ canone di locazione annuo versato

dal Comune di Bologna: 
■ canone riferito ai servizi di global

service e i servizi obbligatori resi
(es. parcheggi riservati e pertinen-
ziali);

■ canone riferito alle utenze delle di-
verse utilities;

■ sfruttamento commerciale degli
spazi destinati alla fruizione da par-
te dell'utenza pubblica;

■ introiti derivanti dalla gestione del
parcheggio pubblico multipiano;

■ locazione delle varie strutture com-
merciali/direzionali;

■ prestazione di eventuali altri servi-
zi aggiuntivi non obbligatori ai qua-
li il concessionario ha diritto.

Queste diverse voci di ricavo, che ve-
dono comunque il settore pubblico
nella veste di principale fruitore dei
servizi della Società di scopo, hanno
consentito una forte riduzione del ca-
none riferito alla pura locazione. 

Quale è stato il vostro ruolo nelle
diverse fasi dell'operazione?
Siamo stati incaricati dalle Banche Fi-
nanziatrici e dalla Società di Progetto
quale Consulente Assicurativo del Pro-
getto con il compito di individuare e
analizzare i principali rischi e fornire le
soluzioni assicurative, ove applicabili,
per un loro efficace trasferimento.
L'analisi si basa sui principali documen-
ti di progetto al fine di realizzare una
matrice dei rischi relativi alla fase di
progettazione/costruzione e di gestio-
ne, nonché i rischi comuni ad entram-
be le fasi, raggruppandoli successiva-
mente in macro-aree in base alla tipo-
logia di conseguenza che ne può sca-
turire (danni a cose e a persone, dan-
ni patrimoniali, subiti dalla Società di
Progetto e/o da terzi). 
Sulla base della matrice dei rischi del
Progetto si individuano le modalità di
trasferimento al mercato assicurativo e
si assistono i diversi attori del progetto
nel valutare la convenienza nell'impie-
go dei diversi strumenti assicurativi. 
La fase successiva è volta a determi-
nare nell'ambito dei diversi contratti
commerciali gli attori più idonei a con-
trarre e gestire le coperture assicura-
tive di progetto nelle diverse fasi.

Il complesso si articola 

su 33.000 mq di superficie 

utile ed è suddiviso in quattro

edifici semi-indipendenti

Figura 1 - Rendering della nuova sede unica del Comune di Bologna



PF focus La newsletter sul Project Finance e sulla Finanza Strutturata 13

CASE STUDY 

Al termine di questo processo si pre-
dispongono i cosiddetti term sheet del-
le polizze assicurative che devono es-
sere sottoscritte dalla Società di Pro-
getto nell'ambito del Security Packa-
ge a favore dei lenders indicando i re-
quisiti minimi che le stesse dovranno
avere. Tali requisiti si riflettono poi nel
contratto di finanziamento e relativi
obblighi (condizioni sospensive e co-
venants). 

Quali tipologie di rischi riman-
gono in capo all'amministrazio-
ne e quali sono assunte dal par-
tner privato?
I rischi del progetto sono quasi inte-
gralmente trasferiti sul partner priva-
to che si trova a sostenere non solo il
rischio mercato per la componente
connessa all'esercizio dei servizi acces-
sori rivolti al pubblico, ma anche a do-
ver garantire la disponibilità del bene
immobile, tutelando la proprietà da
ogni evento dannoso, inclusa la forza
maggiore il crollo ed il collasso, e più
in generale i rischi connessi alla pro-

pria attività nell'espletamento dei ser-
vizi di global service, dovendo tutela-
re le fonti di sostentamento del pia-
no economico finanziario.
Particolare attenzione in tal senso de-
ve essere prestata al coordinamento
tra i programmi assicurativi del par-
tner pubblico e il partner privato che
dovrebbe avvenire già nell'ambito del-
la Convenzione dove sono regolate
compiti e oneri dei diversi operatori..
Strutturare (nel caso del promotore en-
te/privato) o analizzare (ai fini della
partecipazione alla gara per l'affida-
mento) una convenzione richiede un
accurato esame volto a valutare il co-
sto/opportunità delle attività e delle
conseguenti responsabilità previste an-
che alla luce dell'effettiva possibilità
di ricorrere al mercato assicurativo per
allocare i rischi ad esse connessi.

Quali i rischi tipici di questa tipo-
logia di progetto e le modalità di
copertura proposte?
Sulla base di quanto sopra premesso,
DUC Bologna ha ragionevolmente tu-

telato da un punto di vista assicurati-
vo la sostenibilità del Progetto e del
proprio piano economico finanziario.
Le linee su cui si sono mossi sono so-
stanzialmente tre:

■ La tutela fisica del patrimonio pro-
gettato, costruito e gestito nell'ar-
co della Convenzione al fine di po-
ter garantire il ripristino delle strut-
ture in caso di danneggiamento as-
sicurando così la disponibilità del
bene.

■ La tutela del piano economico e fi-
nanziario del progetto attraverso
la copertura Advance Loss of pro-
fits abbinata alla fase di costruzio-
ne acquistata nella forma “perdita
di margine operativo lordo + costi
fissi “, che indennizza alla Società
di Progetto l'effettiva perdita di
margine operativo lordo e i costi
fissi derivanti da un ritardo nell'av-
vio della fase di esercizio dell'ope-
ra in seguito a un danno verifica-
tosi durante il periodo di costruzio-
ne per un periodo massimo di 6 me-
si. Per la fase di gestione, invece, è
in fase di definizione la copertura
Business Interruption a salvaguar-
dia, oltre che della perdita di pro-
fitto derivante dalla gestione dei
servizi, anche dei canoni di locazio-
ne sia comunali che di terzi, non-
ché dei maggiori costi che la Socie-
tà di Progetto potrebbe essere co-
stretta a sostenere per garantire la
continuità del servizio.

■ La tutela delle responsabilità civile
connessa all'espletamento delle at-
tività di DUC Bologna ed alla ge-
stione degli Enti affidati.

La struttura avrà spazi 

per la ristorazione e 

un parcheggio multipiano 

di circa 900 posti auto

Figura 2 - Rendering della nuova sede unica del Comune di Bologna



Con l'emanazione delle direttive 2004/18/CE
e 2004/17/CE, il legislatore comunitario, ol-
tre ad aver riunito in un unico corpus nor-
mativo la disciplina dei lavori, dei servizi e
delle forniture, rispettivamente, nei setto-
ri ordinari ed in quelli speciali, ha provve-
duto ad introdurre nell'ordinamento giuri-
dico di settore taluni nuovi strumenti, vol-
ti, da un lato, a rendere più flessibile e mo-
derna l'attività contrattuale della Pubblica
Amministrazione, dall'altro, a meglio ga-
rantire sia la concorrenza, sia le esigenze
sociali ed ambientali spesso sottese all'at-
tività contrattuale pubblica.

Uno dei nuovi strumenti contrattuali è il
c.d. dialogo competitivo: si tratta di una
peculiare procedura di aggiudicazione, in-
trodotta e disciplinata a livello comunita-
rio dall'articolo 29 della menzionata diret-
tiva 2004/18/CE e successivamente recepi-
ta nell'ordinamento interno mediante
l'emanazione dell'art. 58 del Codice dei
Contratti Pubblici di cui al D.Lgs. 12 aprile
2006, n. 163 (norma, quest'ultima, la cui
efficacia, è attualmente sospesa al momen-
to dell'entrata in vigore del Regolamento
di cui all'articolo 5 del Codice stesso), la
cui ratio va ricercata nell'esigenza di por-
re a disposizione delle amministrazioni ag-
giudicatrici un utile strumento che consen-
ta di conciliare, attraverso una procedura
sufficientemente flessibile, l'esperienza e
la capacità innovativa degli operatori eco-
nomici privati con la necessità di realizza-
re opere pubbliche particolarmente com-
plesse; ciò, peraltro, anche in attuazione di
quella generale tendenza del legislatore,
emersa negli ultimi anni, di contemplare
strumenti di collaborazione tra ammini-
strazione e soggetti privati.
Invero, secondo quanto si legge nel consi-
derando n. 31 della direttiva 2004/18/CE,
il legislatore comunitario, preso atto che
“le amministrazioni aggiudicatrici che rea-

lizzano progetti particolarmente comples-
si possono trovarsi nell'impossibilità og-
gettiva, non per carenze loro imputabili,
di definire i mezzi atti a soddisfare le lo-
ro esigenze o di valutare ciò che il merca-
to può offrire in termini di soluzioni tec-
niche e/o di soluzioni giuridico/finanzia-
rie”, si è premurato di introdurre “una pro-
cedura flessibile che salvaguardi sia la con-
correnza tra operatori economici sia la ne-
cessità delle amministrazioni aggiudica-
trici di discutere con ciascun candidato
tutti gli aspetti dell'appalto”, precisando,
tuttavia, che essa non deve essere utiliz-
zata in modo tale da limitare o distorcere
la concorrenza.
Il legislatore italiano ha optato per l'inte-
grale recepimento dell'istituto in questio-
ne, inserendolo nel Codice dei Contratti tra
le procedure di scelta del contraente; pre-
me osservare, tuttavia, che tale procedu-
ra, presumibilmente proprio in ragione del-
la sua matrice comunitaria, presenta talu-
ne caratteristiche che appaiono difficilmen-
te conciliabili con quelle tipiche delle pro-
cedure ordinarie conosciute nel nostro or-
dinamento, nonché con i principi che le go-
vernano, con la conseguenza che è ragio-
nevole ritenere che, in occasione di un fu-
turo utilizzo, ne emergeranno elementi di
problematicità, nonché difficoltà applica-
tive: in questa sede, pertanto, ci limitiamo
a descrivere il \quadro normativo naziona-
le di riferimento dell'istituto e ad una pri-
ma individuazione di possibili elementi di
diversificazione rispetto al project finan-
cing, che costituisce una delle procedure
ad esso più assimilabili.
L'articolo 58 del Codice subordina il ricor-
so al dialogo competitivo alla sussistenza
di “appalti particolarmente complessi” -
fornendo, peraltro, una elencazione, sep-
pur non esaustiva, dei casi in cui un appal-
to può essere considerato tale- in relazio-
ne ai quali le stazioni appaltanti “ritenga-
no che il ricorso alla procedura aperta o ri-
stretta non permetta l'aggiudicazione del-
l'appalto”, prevedendo, inoltre, che le stes-
se forniscano una “specifica motivazione
in merito alla sussistenza dei presupposti”
che ne legittimano l'utilizzo.
Quanto alle modalità procedimentali, il dia-
logo competitivo si articola in due macro-

fasi, a loro volta distinte in ulteriori sub-
procedimenti: nella prima fase -che ha ini-
zio mediante la pubblicazione di un ban-
do, eventualmente integrato da un docu-
mento descrittivo, nel quale l'Amministra-
zione rende noti i propri obiettivi e le pro-
prie necessità, oltre, ovviamente, ad indi-
care i requisiti di ammissione, i criteri di
valutazione dell'offerta economicamente
più vantaggiosa (unico criterio di aggiudi-
cazione applicabile) ed il termine per la
presentazione delle relative domande- vie-
ne instaurato un dialogo con i candidati,
al termine del quale la stazione appaltan-
te individua le soluzioni tecniche, giuridi-
che e finanziarie più idonee a soddisfare i
bisogni collettivi in precedenza identifica-
ti; nella seconda fase, invece, qualificabile
come vera e propria gara, i soggetti che
hanno partecipato alla fase dialogica ven-
gono invitati a presentare le proprie offer-
te finali in base alla soluzione individuata
nella fase del dialogo, le quali saranno poi
valutate dalla stazione appaltante al fine
di addivenire all'individuazione di quella
economicamente più vantaggiosa e, dun-
que, all'aggiudicazione dell'appalto.
A seguito dell'introduzione della figura del
dialogo competitivo, ha suscitato notevo-
le interesse, sia in dottrina che in giurispru-
denza, la questione relativa al rapporto esi-
stente tra detto strumento ed altri ad es-
so affini e, in particolare, alla sua compa-
tibilità con l'istituto della finanza di pro-
getto di cui agli articoli 152 e ss. del Codi-
ce, essendo anch'esso preordinato alla rea-
lizzazione di una intensa negoziazione tra
soggetti pubblici e privati.
Prima dell'entrata in vigore del D.Lgs. n.
163/2006, parte della giurisprudenza am-
ministrativa ammetteva la possibilità di fa-
re ricorso al dialogo competitivo nell'am-
bito di concessioni di lavori pubblici affi-
date con il sistema del project financing
(cfr. TAR Campania, I, 17 giugno 2004, n.
9571), e ciò, presumibilmente, in quanto la
direttiva 2004/18/CE non forniva alcuna in-
dicazione precisa in ordine al rapporto tra
i due istituti, limitandosi a dettare una di-
sciplina molto scarna che, pertanto, lascia-
va agli interpreti ampi margini di discre-
zionalità nell'applicazione della norma.
Al contrario, a seguito dell'entrata in vigo-
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Il commento dell’esperto
Dialogo competitivo e Project Financing: Istituti a confronto.

Il dialogo competitivo 

è stato introdotto 

dal legislatore comunitario
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re del Codice dei Contratti, l'ammissibili-
tà del dialogo competitivo nel corso di un
project financing deve ritenersi esclusa,
presentando, infatti, il primo istituto un
campo di operatività e di applicazione de-
cisamente più ristretto rispetto a quello
proprio della procedura di cui agli artico-
li 153 e ss. del D.Lgs. n. 163/2006.
In particolare, al fine di esaminare quale
sia la posizione assunta dal legislatore ita-
liano sul punto, in sede di formulazione del
Codice, occorre richiamare l'articolo 152
dello stesso.
Tale norma, nel definire la disciplina comu-
ne applicabile in materia di promotore fi-
nanziario, società di progetto e locazione
finanziaria per i lavori, richiama talune di-
sposizioni del Codice, tra le quali non figu-
ra l'articolo 58 del Codice stesso; conse-
guentemente, la sovrapponibilità del dia-
logo competitivo e del project financing
deve essere vagliata alla stregua del cri-
terio della non incompatibilità tra le nor-

me che regolamentano le due diverse pro-
cedure: verifica, questa, che dovrebbe con-
durre ad affermare la necessaria alterna-
tività dei due strumenti, e ciò in ragione
delle profonde differenze, di ratio e strut-
turali, che, al di là di ogni legittimo acco-
stamento, sussistono tra essi.
In primo luogo, varrà osservare che, secon-
do quanto disposto dall'articolo 58, il ri-
corso al dialogo competitivo è consentito
per gli appalti e non anche per le conces-
sioni: circostanza, questa, che già di per sé
potrebbe fugare eventuali dubbi in ordine
alla compatibilità dei due istituti.
D'altronde, l'articolo 144, comma 1, del Co-
dice, non menziona il dialogo competitivo
fra i sistemi di affidamento delle conces-
sioni di lavori pubblici, prevedendo quale
unica procedura quella aperta o ristretta.
Inoltre, nel project financing la proposta
presentata dal proponente viene dapprima
vagliata ed analizzata singolarmente e, so-
lo in un secondo momento, viene compa-

rata con le ulteriori proposte eventualmen-
te giunte alla Amministrazione al fine di
chiarire il pubblico interesse; nella proce-
dura di cui all'articolo 58, al contrario, man-
ca la valutazione analitica delle soluzioni
prospettate dai partecipanti, atteso che la
stazione appaltante procede subito ad un
esame “in parallelo” delle stesse, allo sco-
po di individuare gli elementi necessari del
progetto da destinare ad oggetto della suc-
cessiva gara quale soluzione idonea meglio
a soddisfare le esigenze e gli obiettivi in-
dicati dalla stazione appaltante.
Anche quest'ultimo elemento risulta esse-
re profondamente diverso nelle due pro-
cedure: nella finanza di progetto esso è
ravvisabile nella proposta del promotore,
laddove, nel dialogo competitivo, esso è
costituito dall'insieme dei migliori singo-
li profili delle diverse soluzioni pervenu-
te da parte dei singoli partecipanti, estra-
polati dall'Amministrazione appaltante e
quindi dalla medesima combinati (c.d. cher-
ry-picking).
Dalle considerazioni che precedono emer-
ge la incompatibilità tra gli strumenti in
esame, con l'ovvia conseguenza che, lungi
dal poterne sostenere la sovrapponibilità
e, pertanto, la contestuale utilizzabilità nel-
l'ambito di una medesima procedura con-
corsuale, deve esserne affermata la neces-
saria alternatività, nel senso che il ricorso
all'una esclude inevitabilmente l'utilizzo
dell'altra.

Avvocato Giorgia Romitelli
Partner

DLA Piper Italy

Il dialogo competitivo 

è disciplinato dall'art. 58 

del Codice dei Contratti
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Gruppo di lavoro

Il gruppo di lavoro interno a Finlombarda che ha curato l'elabora-
zione, l'analisi e la redazione del presente documento è costituito da
Luciana Murru, Francesca Esposito, Vincenzo Lana, Elisabetta Linares e
Sara Santagostino che hanno condotto la propria attività con la super-
visione di Marco Nicolai (Direttore Generale di Finlombarda S.p.A.).
Si ringraziano per la collaborazione alla presente pubblicazione: il dott.
Maurizio Amigoni, Direttore Generale dell'A.O. Ospedale Civile di
Vimercate, il dott. Fabio Landriscina, Responsabile Unit Infrastructure,
Power e Utilities di Marsh S.p.A., l'avv Giorgia Romitelli, partner di
DLA Piper Italy e l'avv. Elena di Salvia di Finlombarda S.p.A.

Progetto grafico a cura di Gramma società cooperativa sociale

Finlombarda, società finanziaria di Regione Lom-
bardia, fornisce servizi di consulenza e assistenza
tecnica in relazione agli aspetti di natura economi-

co-finanziaria e promuove strumenti finanziari innovati-
vi dedicati alla realizzazione di interventi per lo sviluppo
del territorio, sia nel settore delle opere ed infrastruttu-
re pubbliche sia per il sistema delle imprese, in affianca-
mento alle Direzioni Generali dell'amministrazione regio-
nale e agli enti/società del Sistema Regionale Allargato. 
In questo contesto, Finlombarda ha promosso l'adozione
di modalità innovative di finanziamento in linea con la
logica sussidiaria perseguita dal governo regionale, incen-
tivando le collaborazioni pubblico-private e il project fi-
nancing nel settore infrastrutturale e il venture capital per
la creazione di nuove imprese tecnologiche.
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