
se pari a 78.383 milioni di euro e l’In-
novazione e l’accessibilità con 40.646
milioni di euro. A queste risorse si ag-
giungono, infine, 19 milioni di euro per
interventi sulle aree montane, il cosid-
detto “Fondo per la montagna”. 
I programmi e i progetti comunitari han-
no una ricaduta importante sul territo-
rio; tra questi figurano il Programma di
cooperazione transfrontaliera Italia -
Svizzera 2007/2013, il Programma di coo-
perazione territoriale “Spazio Alpino”
2007/2013 e il Programma di sviluppo
rurale 2007/2013, che mette a disposi-
zione 900 milioni di euro per sostenere
il sistema agricolo della Lombardia.

Romano Colozzi
Assessore alle Risorse, Finanze e 

Rapporti Istituzionali 
della Regione Lombardia
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Editoriale

prime risultanze, ha eviden-
ziato come l'idea di territo-
rio montano sia associata a
quella di un'alternanza tra
aree forti e aree deboli. Su-
perando la logica delle co-
siddette aree svantaggiate,
il Piano pone tra i suoi obiet-
tivi di sistema l'attrattività
e qualità della vita, lo svi-
luppo socio-economico, l'in-
novazione e l'accessibilità
alle infrastrutture. All'inter-
no di questo quadro le linee
di intervento toccano aspet-
ti come la prevenzione e mi-
tigazione dei rischi natura-
li e la difesa del suolo, la
conservazione e valorizza-
zione del territorio, l'incremento della
qualità delle foreste, il patrimonio cul-
turale delle identità locali, il migliora-
mento dell'accessibilità ai beni cultura-
li, lo sfruttamento delle risorse energe-
tiche alternative e rinnovabili, l'amplia-
mento dell'offerta turistica con partico-
lare attenzione alla sostenibilità e alla
destagionalizzazione dei flussi turistici,
il sostegno al comparto agro-forestale,
la competitività delle imprese; tra le al-
tre tipologie di interventi previsti come
obiettivi nel piano vi è poi il migliora-
mento delle condizioni di accessibilità
dei territori montani, la promozione di
una mobilità sostenibile, il potenziamen-
to e la messa in sicurezza di reti e infra-
strutture e il miglioramento dell'efficien-
za energetica del patrimonio edilizio. 
Per il Piano d’azione montagna la Re-
gione ha stanziato 263 milioni di euro.
Parte dei fondi, 202.811 euro, servirà a
sostenere tre obiettivi principali: l’At-
trattività e la qualità della vita con uno
stanziamento di 83.781 milioni di euro;
lo Sviluppo socio-economico con risor-
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Piano d'azione strategico e coor-
dinato tra regione e privati

In Regione Lombardia il territorio mon-
tano occupa il 43,6% della superficie,
con 10.405 kmq su un totale di 23.862,
e ospita una popolazione di 1,2 milioni
di abitanti, pari a circa il 13% dei lom-
bardi. Una realtà in cui sono presenti 561
Comuni che rappresentano più di un ter-
zo di quelli dell'intera regione. Sono nu-
meri importanti che fanno riflettere sul-
la necessità di mettere in atto politiche
mirate per favorire lo sviluppo delle aree
montane, facendo crescere l'integrazio-
ne tra le politiche regionali ed il soste-
gno dei privati, attraverso specifiche li-
nee prioritarie di intervento. È l'obietti-
vo del Piano d'azione Montagna 2009,
che abbiamo approvato in Giunta regio-
nale e finanziato con 63.311.279 euro.
Il finanziamento per il piano montagna,
rappresenta un esempio di progetto re-
gionale in cui possono essere coinvolti
soggetti privati i quali, non a caso, nel
corso degli ultimi anni hanno partecipa-
to attivamente allo sviluppo della mon-
tagna. Il Piano segnala una serie di azio-
ni strategiche per la montagna lombar-
da identificate in base ad un'attenta ana-
lisi dello scenario attuale che, tra le sue

Particolare della nuova Sede della Regione Lombardia
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Nel corso dell’ultimo decennio, nell’am-
bito delle pubbliche amministrazioni di
livello sub-nazionale, si è fatto mag-
giormente ricorso ad uno strumento,
che per certe sue caratteristiche può es-
sere considerato l’evoluzione delle ana-
lisi di bilancio: il rating. 
Il rating può essere descritto infatti co-
me una particolare analisi di bilancio,
condotta dal punto di vista delle con-
troparti finanziarie della pubblica am-
ministrazione (i.e. istituti di credito e
investitori). Il crescente interesse e suc-
cesso del rating tra le amministrazioni
pubbliche è testimoniato dal numero
delle regioni e degli enti locali che han-
no fatto ricorso al rating per entrare
nei mercati finanziari un numero ormai
considerevole. Se a fine 2002 ben 49
amministrazioni disponevano di un ra-
ting, 5 anni dopo a disporne erano già
83. Il rating rappresenta, infatti, uno
strumento riconosciuto nei mercati fi-
nanziari che consente alle diverse pub-
bliche amministrazioni di diffondere il
loro specifico merito di credito ed in-
formazioni sulla loro situazione finan-
ziaria, grazie ad un semplice codice al-

fanumerico o alfabetico, espressione
della loro qualità creditizia.
Congiuntamente a tale ruolo, il rating
nel corso del tempo ha acquisito per le

pubbliche amministrazioni anche un’al-
tra funzione, ossia quella di strumen-
to atto ad ampliare la loro visibilità ad
un pubblico più vasto di quello del con-

IL RATING NELLE AMMINISTRAZIONI
PUBBLICHE 

Capacità di pagare gli interessi e rimborsare il capitale estremamente elevata
Capacità molto alta di onorare il pagamento degli interessi e del capitale. Differisce solo
marginalmente da quella delle emissioni della categoria precedente

Forte capacità di pagamento degli interessi e del capitale ma una certa sensibilità agli effetti
sfavorevoli di cambiamento di circostanze o al mutamento delle condizioni economiche

Capacità ancora sufficiente di pagamento degli interessi e del capitale. Tuttavia, la presenza di
condizioni economiche sfavorevoli o una modifica delle circostanze potrebbero alterare in
misura maggiore la capacità di onorare normalmente il debito.
Nell'immediato, minore vulnerabilità al rischio di insolvenza di altre emissioni speculative,
tuttavia grande incertezza ed esposizione ad avverse condizioni economiche finanziarie e
settoriali 
Maggiore vulnerabilità ad avverse condizioni economiche, finanziarie e settoriali ma capacità
nel presente di far fronte alle proprie obbligazioni finanziarie

Al presente vulnerabilità e dipendenza da favorevoli condizioni economiche, finanziarie e
settoriali per far fronte alle proprie obbligazioni finanziarie
Al presente, estrema vulnerabilità
É stata inoltrata un'istanza di fallimento o procedura analoga, ma i pagamenti e gli impegni
finanziari sono mantenuti 
Mancato pagamento relativo ad alcuni finanziamenti od alla loro totalità nei tempi previsti dai
termini contrattuali 

Standard&Poor's e Fitch Moody’s Grado di solvibilità

AAA Aaa
AA+ Aa1
AA Aa2
AA- Aa3
A+ A1
A A2
A- A3
BBB+ Baa1
BBB Baa2
BBB- Baa3
BB+ Ba1
BB Ba2
BB- Ba3
B+ B1
B B2
B- B3
CCC Caa

CC Ca
C C

D D
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testo geografico ed istituzionale di ri-
ferimento. Per tale motivo le funzioni
associate al rating al momento attua-
le sono:
■ valutazione del merito di credito per

raccogliere capitali1

■ mezzo di attrazione degli investi-
menti esteri2

■ mezzo di comunicazione e marke-
ting3.

Nell’ambito della nostra analisi, il ra-
ting viene esaminato solo come stru-
mento a cui è associata la prima fun-
zione (figura 1). 
Nel caso in questione poi, sebbene il ra-
ting possa essere utilizzato per singole
operazioni di finanziamento, sarà esa-
minato solo il cosiddetto “rating di con-
troparte” che non è legato ad alcuna
emissione specifica e che fornisce di con-
tro una valutazione globale della solvi-
bilità dell’amministrazione pubblica.  

La procedura di ottenimento del
rating
Il giudizio di rating è fondato oltre che
sull’analisi di bilancio, sull’analisi di al-
cuni dati e informazioni fondamentali
relativi all’amministrazione richiedente
e all’ambiente economico in cui opera.
Le informazioni prese in esame variano
da agenzia ad agenzia, tuttavia è pos-
sibile individuare una base informativa
comune che riguarda la situazione del-
l’economia nel territorio di riferimento,
il quadro istituzionale, la capacità ge-
stionale dell’amministrazione, l’efficien-
za e le condizioni prospettiche della pub-
blica amministrazione esaminata. 
L’ottenimento del rating presuppone la
disponibilità di informazioni aggiorna-
te che devono essere esaminate dalle
agenzie di rating e comparate con quel-
le di altre amministrazioni pubbliche.
Molte delle informazioni necessarie per
elaborare il giudizio di rating sono nel-
la maggior parte dei casi note e dispo-
nibili, altre, invece sono fornite diret-

tamente dall’amministrazione pubbli-
ca alle agenzie di rating, o raccolte di-
rettamente da quest’ultime.
La procedura di assegnazione del ra-
ting, risulta piuttosto articolata e labo-
riosa, stante che il giudizio di rating de-
ve essere il più possibile oggettivo e
ponderato, e può essere suddiviso in
sette principali fasi:

1. Richiesta del rating o contatto: è la
fase che dà avvio al processo. Tale fase
prende avvio con il ricevimento da par-
te dell’agenzia di rating della richiesta
di rating della pubblica amministrazio-
ne e si sviluppa nell’elaborazione e pro-
gettazione di uno schema di analisi del-
le principali variabili influenzanti il me-
rito di credito dell’amministrazione pub-
blica. In questa fase l’agenzia di rating
elenca anche i documenti necessari al-
l’analisi (libri contabili, statistiche uffi-
ciali, ecc) e trasmette il tutto all’ammi-
nistrazione richiedente.

2. Preparazione delle riunioni: rappre-
senta la prima fase di studio da parte
dell’agenzia di rating. In tale fase sono
analizzati i diversi documenti della pub-
blica amministrazione (conti consunti-
vi, bilanci di previsione e conti delle
aziende partecipate) nonché dell’am-
biente economico e sociale di riferimen-
to (struttura demografica ed economi-
ca). In questa fase, vengono inoltre pre-
cisati gli argomenti di approfondimen-
to delle riunioni con l’amministrazione
pubblica richiedente. È opportuno pre-
cisare che l’agenzia di rating ottiene le
informazioni necessarie dall’ammini-
strazione o da altre fonti considerate
attendibili (i.e. Istat, Camere di Com-

mercio, ecc.), senza tuttavia verificare
l’autenticità delle stesse (audit).

3. Colloqui: si svolgono presso la sede
della pubblica amministrazione, nel cor-
so di alcuni giorni, coinvolgendo da una
parte gli analisti dell’agenzia di rating,
e dall’altra i responsabili della gestione
finanziaria ed i funzionari apicali della
pubblica amministrazione.  Nel corso dei
colloqui sono previsti anche incontri con
gli organi di governo della pubblica am-
ministrazione al fine di chiarire le prin-
cipali scelte economiche e di strategia
finanziaria dell’amministrazione pub-
blica. Gli incontri hanno pertanto sia ca-
rattere tecnico sia carattere politico. 

4. Analisi: rappresenta la fase centrale
del processo di rating. Conclusi, infatti,
gli incontri con l’amministrazione pub-
blica, gli analisti dell’agenzia di rating
elaborano uno studio approfondito di
rating tenendo conto di tutti gli elemen-
ti informativi raccolti nelle precedenti fa-
si (finanziari, economici, amministrativi
e politici). Successivamente, si procede ad
un confronto con altre amministrazioni
pubbliche simili, si analizzano i program-
mi di investimento, le eventuali soluzio-
ni di finanziamento prospettate ed altri
fattori che possano avere un impatto sul
rating. La fase di analisi si conclude con
la redazione di un rapporto interno4 e

Figura 1 - Probabilità di insolvenza per le diverse classi di rating
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1 Il rating consente, infatti, una negoziazione
più favorevole dei mutui bancari e dei prestiti
obbligazionari.
2 L’analisi che porta al rating si conclude infat-
ti con la valutazione del grado di affidabilità
dell’economia del territorio e dei relativi poten-
ziali infrastrutturali, del mercato del lavoro, ecc.
3 Il rating può essere visto come strumento per
aumentare la trasparenza delle informazioni  in
merito alla gestione delle entrate e delle spese
da parte della pubblica amministrazione, con-
sentendo inoltre di rendere visibili sui mercati
finanziari gli stessi enti.

4 Il rapporto solitamente comprende  notizie
sull’eventuale emissione dell’amministrazione
pubblica, una valutazione del management e
delle politiche strategiche e finanziarie segui-
te, la definizione del settore di appartenenza e
delle caratteristiche dell’ambiente di riferimen-
to, i piani finanziari ed economici ed infine una
proposta di rating.
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fondono i loro parametri e criteri di giu-
dizio per evitare che le aziende possa-
no correggere la propria situazione eco-
nomico-finanziaria al fine di ottenere
un rating migliore e per questioni di
concorrenza con altre agenzie di rating.

Elementi alla base della forma-
zione del giudizio di rating
Le diverse agenzie di rating al fine di
formare un giudizio sul merito di cre-
dito delle diverse amministrazioni pub-
bliche oggetto dei loro servizi esamina-
no diversi documenti e raccolgono di-
verse informazioni su di loro.
Generalmente è possibile suddividere
tali informazioni in classi fondamenta-
li che, in relazione ai criteri di giudizio,
concorrono a formare e determinare il
rating delle pubbliche amministrazio-
ni.  Nell’ambito della trattazione ver-
ranno esaminati i principali elementi
che vengono presi in esame dall’agen-
zia di rating Standard & Poor’s e dal-
l’agenzia di rating Moody’s.
Per quanto concerne l’agenzia di rating
Standard & Poor’s il giudizio di rating
prende in considerazione le seguenti
informazioni:
■ Economia;
■ Prevedibilità e supporto del sistema;
■ Capacità del management e quadro

istituzionale;
■ Flessibilità finanziaria;
■ Performance di bilancio;
■ Gestione del debito e della tesoreria;
■ Debito esistente;
■ Passività off balance.

confidenziale che gli analisti presentano
nella successiva fase ai membri del comi-
tato di rating dell’agenzia.

5. Riunione del comitato di rating: è la
fase in cui il comitato di rating5 del-
l’agenzia discute del rapporto presen-
tato e del rating proposto. La riunione
ha la sua conclusione con il voto del co-
mitato che decide sull’effettivo merito
di credito da assegnare alla pubblica
amministrazione richiedente.

6. Ricorso: è l’unica fase del processo
che può non essere effettuata nel caso
in cui l’amministrazione richiedente sia
d’accordo con il giudizio di merito as-
segnato. Nel caso contrario, la pubbli-
ca amministrazione può fare ricorso,
presentando nuovi elementi, in modo
da ottenere una seconda delibera da
parte del comitato, ed un eventuale
nuovo rating da parte dell’agenzia.

7. Pubblicazione del rating: successiva-
mente alla decisione del comitato, il
giudizio di merito di credito, viene tra-
smesso alla pubblica amministrazione,
accompagnato dalla spiegazione delle
motivazioni che hanno condotto alla
valutazione. A questo punto, l’ammini-
strazione pubblica, può decidere o me-
no di pubblicare il rating. Nel caso di
decisione positiva, l’agenzia di rating,
prepara un comunicato stampa di pre-
sentazione delle motivazioni del rating,
pubblicato nei principali quotidiani eco-
nomici e presentato alle varie agenzie
di informazione (figura 2). 
Una volta ottenuto e pubblicato il ra-
ting, l’agenzia si impegna ad informa-
re gli investitori di qualsiasi modifica in-
tervenuta nel merito di credito dell’am-
ministrazione pubblica e per tal moti-
vo, effettua un monitoraggio costante
presso la stessa in modo da aggiornare
dati strategici e finanziari. Il rating in-
fatti, non è un indicatore statico. È be-
ne far notare come l’analisi dei criteri
e delle metodologie utilizzate dalle
agenzie di rating nella valutazione del
merito di credito delle diverse pubbli-
che amministrazioni è resa difficile dal-
la relativa segretezza dei procedimen-
ti adottati. Le agenzie infatti, non dif-

Tra le diverse macroclassi individuate quel-
le che rivestono particolare importanza
per l’agenzia di rating sono costituite dal-
l’organizzazione politica ed amministra-
tiva, dalla situazione economica e dai ri-
sultati di bilancio e di struttura finanzia-
ria. All’interno di tali macroclassi l’anali-
si previsionale delle entrate fiscali è un
elemento estremamente importante per
valutare la qualità creditizia dell’ente,
nel medio e lungo termine. 
L’ambito di paragone posto a riferimen-
to del rating, non è solo quello del pae-
se considerato, ma quello internazio-
nale, visto che lo scopo del giudizio sul
merito di credito è anche quello di for-
nire basi di riferimento omogenee ai
prestatori di fondi internazionali.  
La solidità economica del territorio di
riferimento dell’amministrazione rap-
presenta uno dei fattori determinanti
per l’assegnazione del rating. La solvi-
bilità è infatti strettamente collegata al-
la prosperità economica del territorio,
stante che molte entrate tributarie di-
pendono dal ciclo economico del terri-
torio. Altre variabili chiave collegate al-
la solidità economica sono poi la situa-
zione demografica, le prospettive di cre-
scita  e la diversificazione economica.
Tali fattori devono attentamente esse-
re valutati e monitorati al fine di stabi-
lire la solidità economica del territorio
di riferimento dell’amministrazione pub-
blica e attribuire un giudizio circa la sol-
vibilità dell’amministrazione stessa.  
Congiuntamente alla base economica,
le dimensioni assolute, la densità, il tas-

5 Solitamente il comitato di rating è composto
dagli analisti che hanno svolto la visita presso
la pubblica amministrazione, occupandosi del-
l’analisi dei loro bilanci e da altri analisti del di-
partimento Stati Sovrani o Autorità Locali.

Figura 2 - Procedura di ottenimento del rating
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Anno Regioni Province Comuni Enti del settore Totale di cui obbligazioni % obbligazioni 

pubblico su totale

2002 19.425 1.960 16.746 5.564 43.695 10.744 25%
2003 24.869 4.790 33.318 5.670 68.647 14.035 20%
2004 27.779 5.685 35.286 5.630 74.380 18.890 25%
2005 31.454 7.281 40.820 7.786 87.341 24.911 29%
2006 42.603 8.648 45.205 14.434 110.890 30.715 28%
2007 44.884 8.832 46.588 10.285 110.589 30.715 28%
06-2008 43.823 8.864 47.735 9.503 109.925 30.447 28%

Fonte: Banca d'Italia

Debito delle Amministrazioni locali (milioni di euro)

Intervento del Dott. Danilo Quattromani 
Director, International Public Finance,
Fitch Rating

Secondo lei, è diminuito il ricorso da parte
degli Enti Locali alle agenzie di rating?
Nonostante in Italia la “cultura del rating”
degli enti territoriali sia relativamente re-
cente, il numero degli enti locali e delle re-
gioni a cui è stato attribuito un rating è cre-
sciuto rapidamente negli ultimi 10 anni.
A gennaio 2009, gli enti territoriali italiani
con almeno un rating erano 85 (di cui 21 re-
gioni e province autonome, 28 province e
39 comuni).

Quali sono i vantaggi del ricorso al rating
per un Ente Locale? 
Con particolare riferimento agli enti pub-
blici territoriali, il rating assolve una plura-
lità di funzioni:
■ Consente una più puntuale correlazione

fra il livello di rischio della controparte
(l'ente pubblico territoriale) ed il prezzo
del finanziamento (tasso di interesse).

■ È un indicatore sintetico della puntuale
capacità di ripagamento dei mutui e pre-
stiti obbligazionari emessi dall'ente.

■ È uno strumento utilizzato dagli inter-
mediari di natura bancaria per determi-
nare la quota di accantonamento/assor-
bimento del proprio patrimonio di vigi-
lanza; in estrema sintesi, migliore è il ra-
ting della controparte affidata, minore
sarà la quota di patrimonio di vigilanza
della banca assorbita/accantonata. Que-
sta nuova disciplina dovrebbe indurre le
banche a riallocare il proprio patrimo-
nio di vigilanza verso impieghi di miglio-
re qualità e, di conseguenza, applicare
un “pricing” (tasso di interesse) ai pro-
pri finanziamenti direttamente correla-
to al rating della controparte (miglior ra-
ting/minor spread e viceversa).

■ È un efficace strumento di marketing ter-
ritoriale in grado, dunque, di attirare in-
vestimenti nell'area di riferimento del-
l'ente, in quanto l'analisi di rating inclu-
de, fra l'altro, la valutazione dei punti di
forza e debolezza dell'economia del ter-

ritorio, delle prospettive future di cre-
scita, del livello di infrastrutture, del
mercato del lavoro.

■ Permette il confronto con altri enti pub-
blici territoriali nazionali ed internazio-
nali e con enti ed istituzioni pubbliche e
private, italiane ed estere, operanti in
settori diversi.

■ È un valido strumento di monitoraggio e
controllo dell'efficienza ed efficacia del-
la gestione, in quanto sintesi dell'anda-
mento economico-finanziario nonchè del-
l'efficienza dell'operato del management.

Come pensa debbano modificarsi i sistemi
di valutazione degli Enti Locali, alla luce del-
la riforma di federalismo fiscale?
FitchRatings ritiene che la c.d. riforma del “fe-
deralismo fiscale”, che dovrebbe entrare a
pieno regime solo nel 2016, non comporterà
cambiamenti radicali nel profilo di rischio di
Regioni ed enti locali italiani anche se favo-
rirà una maggiore correlazione fra i bilanci
degli enti territoriali e l'economia del loro ter-
ritorio. Ciò potrebbe potenzialmente avere
un impatto negativo sul merito di credito del-
le enti localizzati nelle aree economicamen-
te più deboli, ai quali tuttavia sono prevalen-
temente destinati gli strumenti e le misure
correttive previste dalla legge delega n° 42
del 5 maggio 2009 (legge delega sul “fede-
ralismo fiscale”), quali la “Perequazione In-
frastrutturale” ed il “Patto di convergenza”.
La riforma recentemente approvata ha qua-
le tratto distintivo l'introduzione dell'inno-
vativa formula dei “costi standard” che rap-
presenteranno, a regime, il parametro di ri-
ferimento per il finanziamento delle funzio-
ni degli enti territoriali. Di conseguenza,
l'analisi della composizione e della rigidità
della spesa dell'ente, e le iniziative poste in
essere per l'efficientamento della stessa,
assumeranno in futuro una crescente rile-
vanza ai fini dell'analisi di rating.

Il parere dell’esperto
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ziamenti concessi si riferiscono alle quo-
te erogate dagli istituti di credito censi-
ti a favore di un progetto, la cui somma
non necessariamente corrisponde all'am-
montare totale dei financial close).

PROJECT FINANCE

La Guida agli Operatori del Project Fi-
nance, giunta quest'anno alla sesta edi-
zione censisce 33 Istituti di credito, 2 As-
sicurazioni monoline, 3 Agenzie di ra-
ting, 6 Fondi private equity specializza-
ti operanti in Italia nel settore della fi-
nanza di progetto, 2 Insurance advisor
& Placing broker e la Banca Europea per
gli Investimenti.
La Guida fornisce informazioni di detta-
glio in merito ai settori di intervento, ai
progetti seguiti, anche in funzione del-
la natura pubblica o privata dell'opera
da realizzarsi in Project Finance, ai dati
relativi alla chiusura dei contratti di fi-
nanziamento (cd. financial close) ed ai
servizi forniti dagli istituti di credito. 
I financial close sono 392 per un valore
totale di 144,574 miliardi di euro, dei qua-
li l'ammontare dei finanziamenti conces-
si dagli istituti di credito censiti è pari a
29 miliardi di euro (si precisa che i finan-

I principali ruoli svolti dagli istituti di cre-
dito censiti, che sono in totale 3.412
(+14% rispetto al 2007 rispetto a +28%
tra il 2006 e il 2007 e a +82% tra 2005 e
2006), sono così ripartiti.

GLI OPERATORI DEL PROJECT FINANCE 

La “Guida agli operatori del Project Finan-
ce”, curata annualmente da Finlombarda, è
stata pubblicata con il patrocinio di ABI Com-
missione regionale della Lombardia,AIFI (As-
sociazione Italiana del Private Equity e Ven-
ture Capital), ANCE (Associazione Nazionale
Costruttori Edili), ANCI (Associazione Nazio-
nale Comuni Italiani). ANDIGEL (Associazio-
ne Nazionale dei Direttori Generali degli en-
ti locali),ASSIMPREDIL - ANCE (Associazione
di categoria delle imprese edili e complemen-
tari che hanno sede a Milano, Lodi, Monza e
Brianza), ECI (European Construction Institu-
te), IPFA (International Project Finance Asso-
ciation) e OICE (Associazione delle organiz-

zazioni di ingegneria, di architettura e di con-
sulenza tecnico-economica) e grazie alla col-
laborazione degli operatori finanziari che han-
no partecipato all'iniziativa.
L'attività di raccolta delle informazioni e di
elaborazione dei dati di sintesi è stata con-
dotta da Finlombarda con la supervisione di
un Comitato Scientifico, composto da espo-
nenti del mondo accademico esperti in tema-
tiche finanziarie e creditizie: il Prof. Mario
Mazzoleni (Università degli Studi di Brescia),
che ha ricoperto la carica di Presidente, il Prof.
Stefano Gatti (Università Bocconi di Milano),
il Prof. Marco Giorgino (Politecnico di Mila-
no) e l'Avvocato Gabriella Rondoni.

La Guida agli operatori del Project Finance

Figura 1 - Valore in ammontare dei financial close e valore dei finanziamenti
concessi dagli istituti di credito censiti (anni 2005-2008)
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Fonte: Elaborazione dati Guida agli operatori del Project Finance 2008 Finlombarda

Tabella 1 - Ripartizione dei principali ruoli svolti dagli istituti di credito per numero di mandati* (anni 2005-2008)

Al 2005 Incremento Al 2006 Incremento Al 2007 Incremento Al 2008 Incremento

Numero % Numero % Numero %

Advisor 280 n.a. 352 72 26% 429 77 22% 477 48 11%
Arranger 291 n.a. 458 167 57% 620 162 35% 707 87 14%
Asseveratore 224 n.a. 374 150 67% 459 85 23% 531 72 16%
Lender 231 n.a. 718 487 211% 904 186 26% 1.021 117 13%
Altri ruoli 248 n.a. 421 173 70% 568 147 35% 676 108 19%
Totale 1.274 n.a. 2.323 1.049 82% 2.980 657 28% 3.412 432 14%

* Per un maggiore dettaglio dei ruoli ricoperti dagli istituti di credito si veda PF Focus N°1
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tà, sono cresciuti in valore del 6% (1,902
miliardi di euro) rispetto ad una varia-
zione tra il 2006 e il 2007 pari a +4%
(1,226 miliardi di euro), mentre quelli
relativi alle opere private del 5,5%
(5,571 miliardi di euro) rispetto ad una
variazione tra il 2006 e il 2007 pari a
31,9% (25,240 miliardi di euro).

Se guardiamo ai tassi di crescita, i fi-
nanziamenti concessi per opere priva-
te nel 2008 sono cresciuti del 12,5% -
pari a 2,331 miliardi di euro - mentre
la variazione tra 2006 e 2007 era di
+44,4% pari a 5,728 miliardi di euro.
Particolarmente significativa la cresci-
ta dei finanziamenti concessi nel 2008
per opere pubbliche, che si sono incre-
mentati del 33,9% - pari a circa 2,2 mi-
liardi di euro - rispetto ad una variazio-
ne 2006-2007 pari a +6,3% pari a circa
360 milioni di euro. 
Se consideriamo nel dettaglio alcuni
settori di particolare rilevanza è possi-
bile rilevare che (tabella 2): 
■ nel settore dell'energia, l'istituto che

ha concesso i maggiori finanziamen-
ti è MPS Capital Services Banca per
le Imprese S.p.a., seguita da Banca
Infrastrutture Innovazione e Svilup-
po S.p.a. e BNP Paribas BNL;

■ nel settore della gestione e smalti-
mento rifiuti emergono Banca Infra-
strutture Innovazione e Sviluppo
S.p.a. e Interbanca S.p.a.;

■ nel settore delle infrastrutture viarie
è Depfa Bank plc ad aver erogato i
maggiori finanziamenti e a precede-
re Dexia Crediop S.p.a., WestLBAG-
Succursale Milano, Calyon S.A. Suc-
cursale Milano, e Banca Infrastruttu-
re Innovazione e Sviluppo S.p.a.; 

■ per quanto riguarda le risorse idri-
che emergono Depfa Bank, BNP Pa-
ribas BNL, Banca Infrastrutture Inno-
vazione e Sviluppo S.p.A. e Dexia Cre-
diop S.p.a.;

■ il settore sanità vede UniCredit -
Gruppo guidare la classifica stilata
in base ai finanziamenti effettiva-
mente erogati. 

PROJECT FINANCE

Gli istituti di credito hanno messo in cam-
po oltre 300 professionisti - un numero
che, sebbene registri un decremento del
12%, va ben oltre quello dei professio-
nisti impegnati nelle task force pubbli-
che nazionali e territoriali - dei quali
esclusivamente dedicati al Project Finan-
ce sono 155 (-21% rispetto al 2007).

I finanziamenti concessi per set-
tori di intervento dedicati alle
opere pubbliche
Le opere pubbliche pesano sul totale
del valore dei finacial close per il 24%
(pari a 3,5 miliardi di euro) e quelle pri-
vate per il 76% (pari a circa 110 miliar-
di di euro). 
Nel 2008 i finanziamenti concessi per ope-
re pubbliche sono stati pari a 8,1 miliar-
di di euro, mentre quelli concessi per ope-
re private sono stati pari a 21 miliardi di
euro: pertanto, il pubblico ha pesato per
il 27,9% sul valore totale dei finanzia-
menti, mentre il privato per il 72,1%. 
I financial close, relativi alle sole infra-
strutture pubbliche o di pubblica utili-

Istituto di credito Finanziamenti concessi (Mln €)

Energia
MPS Capital Services Banca per le Imprese S.p.A. 115,0
Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo S.p.A. 35,0
BNP Paribas BNL - Project Finance 28,0
Altro 37,2
Totale 215,2
Gestione e smaltimento rifiuti
Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo S.p.A. 424,4
Interbanca S.p.A. 50,0
Altro 31,5
Totale 505,9
Infrastrutture viarie
Depfa Bank plc 345,0
Dexia Crediop S.p.A. 320,0
WestLBAG - Succursale di Milano 163,6
Calyon S.A. - Succursale di Milano 157,5
Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo S.p.A. 108,6
Altro 295,8
Totale 1.390,5
Risorse idriche
Depfa Bank plc 542,5
BNP Paribas BNL - Project Finance 172,9
Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo S.p.A. 159,5
Dexia Crediop S.p.A. 151,0
Altro 183,8
Totale 1.209,7
Sanità
UniCredit - Gruppo 280,7
MPS Capital Services Banca per le Imprese S.p.A. 94,0
The Royal Bank of Scotland plc 54,3
Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo S.p.A. 45,0
Altro 92,5
Totale 566,5

Fonte: Elaborazione dati Guida agli operatori del Project Finance 2008 Finlombarda

Tabella 2 - Ripartizione dei principali ruoli svolti dagli istituti di credito per nume-
ro di mandati (anni 2005-2008)
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que fondi che hanno investito o che inten-
dono investire in società di progetto che
partecipano ad operazioni di Project Finan-
ce nel mercato italiano.

GLI INSURANCE ADVISOR & PLACING BRO-
KER
Sono soggetti che operano nella definizio-
ne e implementazione del security packa-
ge, ossia il complesso di accordi, contratti,
impegni e garanzie che realizzano la miti-
gazione e ripartizione dei rischi del proget-
to. Questi operatori sono coinvolti conte-
stualmente in un'operazione di Project Fi-
nance sia nel ruolo di Insurance Advisor, of-
frendo la propria consulenza nei processi di
analisi della struttura dei rischi del proget-
to e il relativo monitoraggio degli stessi, sia
come Placing Broker, fornendo assistenza
nella fase di allocazione dei rischi attraver-
so il piazzamento delle coperture assicura-
tive e la gestione del programma assicura-
tivo per l'intera durata del progetto.

LE ISTITUZIONI FINANZIARIE MULTILATERA-
LI: LA BEI
Le istituzioni finanziarie multilaterali che
possono intervenire in operazioni di finan-
za di progetto sono generalmente organi-
smi creati con conferimenti di capitale da
parte di più paesi, al fine di partecipare al-
la realizzazione di investimenti in determi-
nate aree geografiche o destinati a speci-
fici progetti. Tali organizzazioni, essendo
senza scopo di lucro, sono in grado di ga-
rantire delle fonti complementari di finan-
ziamento a condizioni particolarmente van-
taggiose rispetto al mercato dei capitali,
affiancandosi all'azione dei tradizionali isti-
tuti di credito e agendo tramite questi ul-
timi. La Banca Europea per gli Investimen-
ti è la più grande istituzione multilaterale
di finanziamento del mondo e ha parteci-
pato al finanziamento di diverse iniziative
realizzate in Project Finance o in public pri-
vate partnership nei diversi Paesi dell'Unio-
ne Europea.

GLI ISTITUTI DI CREDITO
Le banche possono assumere diversi ruoli
in un'operazione di project financing che
vanno dalle attività di advisory, di struttu-
razione ed erogazione dei finanziamenti, di
asseverazione dei piani economici-finanzia-
ri, di supporto amministrativo, di rilascio di
garanzie e di risk management (per un mag-
giore dettaglio dei ruoli ricoperti dagli isti-
tuti di credito si veda PF Focus N°1).

LE ASSICURAZIONI MONOLINE
Sono particolari tipologie di compagnie as-
sicurative, specializzate in un unico settore
e per singolo rischio finanziario, che forni-
scono garanzie finanziarie di credit enhan-
cing anche a supporto delle iniziative di Pro-
ject Finance. In particolare, le assicurazioni
monoline intervengono offrendo una garan-
zia finanziaria ossia un impegno incondizio-
nato e irrevocabile di versare agli investi-
tori il capitale e gli interessi per intero e
puntualmente in caso di inadempienza del-
la società di progetto.

LE AGENZIE DI RATING
Sono società di valutazione indipendenti
che esaminano il merito di credito del pro-
getto o delle società di progetto e rilascia-
no un giudizio sulla solvibilità e affidabili-
tà finanziaria, indicato da un codice alfabe-
tico o alfanumerico. Il rating rappresenta
uno strumento utile per accedere al merca-
to dei capitali come, ad esempio, le emis-
sioni obbligazionarie e facilitare la sindaca-
zione del prestito.

I FONDI DI PRIVATE EQUITY
A livello mondiale esistono diversi Fondi di
private equity che hanno come target di ri-
ferimento società di progetto concessiona-
rie di opere pubbliche: infrastructure equi-
ty fund o PPP equity fund. Tali fondi inve-
stono in strumenti di equity o mezzanine fi-
nance, apportando capitali sia nella fase di
sviluppo del progetto, sia nella fase gestio-
nale (per maggiori dettagli si vedano PF Fo-
cus N°1 e 3). In Italia sono stati censiti cin-

I soggetti censiti nella Guida agli Operatori del Project Finance 2008

PROJECT FINANCE
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i 900 ed i 1100 metri s.l.m., ed è affian-
cato da una strada provinciale che, nei
punti più sfavorevoli dista circa 280 me-
tri dal crinale: fattore assai positivo ai
fini logistici nella fase di installazione
dell’impianto. L’area è ricoperta in gran
parte da vegetazione, tipo arbusti ed
alberi di piccola taglia.
L’area definita dal PUC (Piano Urbani-
stico Comunale) non rientra nelle zone
vincolate e dunque è potenzialmente

Il Comune di Rialto nel piano urbanisti-
co comunale ha individuato un’area di
interesse per la realizzazione di parchi
eolici. Si tratta di una striscia di territo-
rio lunga circa 5 km, più o meno am-
pia, posta a ridosso del crinale che cor-
re lungo il confine con i comuni di Bor-
mida e Calice L., dai piedi del monte
Settepani fino al Pian dei Corsi. Il crina-
le funge da spartiacque tra la valle del
Finalese e la Valbormida, è situato tra

idonea, dal punto di vista normativo,
per l’installazione di eolomotori. Occor-
re, tuttavia, ricordare che gli impianti
industriali per la produzione di energia
mediante lo sfruttamento del vento se-
condo la legge regionale n. 38/98 (alle-
gato n. 3 della suddetta legge) rientra-
no tra le opere soggette a Valutazione
di Impatto Ambientale da parte dell’uf-
ficio regionale competente, in relazio-
ne alle caratteristiche del progetto e al-
le zone interessate.
I criteri con i quali sono state scelte le aree
per l’installazione dell’impianto sono:
■ minima vicinanza alla rete elettrica

in alta e media tensione;
■ tutela delle aree a interesse storico-

artistico;
■ vicinanza e accessibilità alle infra-

strutture esistenti;
■ minimo impatto sulla flora e la fau-

na durante le fasi di cantiere e di
esercizio.

Dal punto di vista logistico la situazione
è assai favorevole: complessivamente
l’area di progetto non dista più di 150
metri dalle infrastrutture esistenti, il che
riduce sensibilmente anche l’impatto del-
l’opera sul territorio, sia per quello che
riguarda il bacino visivo, ma anche per
la movimentazione dei mezzi meccanici
e del terreno, gli scavi e la conseguente

CASE STUDY 

LA FATTORIA EOLICA 
DEL COMUNE DI RIALTO - SAVONA

Intervento Parco eolico Rialto (Savona)
Amministrazione concedente Comune di Rialto
Oggetto della concessione Aggiudicazione mediante licitazione privata, avente per oggetto l'affidamento della concessione per la

progettazione definitiva ed esecutiva, la costruzione e la gestione economica e funzionale di un impianto
di produzione di energia eolica.

Modalità di finanziamento Project Finance. Il concessionario provvederà alla realizzazione dell'opera in totale regime di
autofinanziamento, recuperando l'investimento effettuato attraverso i ricavi della gestione funzionale e
del relativo sfruttamento economico.

Totale investimento iniziale € 3.378.850
Canone a favore del Comune di Rialto Massimo 9% del fatturato derivante dalla vendita di energia, comprensiva dei Certificati Verdi. Detto

pagamento verrà regolato con 32.000,00 euro annui come quota fissa e la restante parte in forma variabile
fino al raggiungimento del valore massimo del 9% su indicato.
Non in presenza dei Certificati Verdi:
Massimo 9% del fatturato derivante dalla vendita dell'energia. Detto pagamento verrà regolato con
16.000 euro annui come quota fissa e la restante parte in forma variabile fino al raggiungimento del
valore massimo del 9% su indicato.

Procedura di gara Project Finance ex articolo 37 - quater e 21, comma 2, lettera b), della Legge 11 febbraio 1994, n. 109
(ora art. 153 D.Lgs. 163/2006)

Durata della concessione 20 anni a partire dalla fase di gestione

Scheda progetto
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distruzione di una parte comunque as-
sai contenuta di bosco e sottobosco.
Complessivamente la parte di crinale in-
teressata è lunga circa 1,4 km e larga me-
diamente un centinaio di metri; è in par-
te delimitata dalla strada provinciale del
Melogno, in parte dalla strada che colle-
ga la provinciale alla ex base NATO.
La scelta della tipologia di turbina da
installare, nel presente progetto, rica-
de sul modello tripala di grandi dimen-
sioni, compreso tra gli 1.5 ed i 3.0 MW
di potenza unitaria. Le motivazioni che
giustificano tale scelta sono molteplici
ma riconducibili principalmente a due
fattori: uno di ordine economico, l’al-
tro di impatto ambientale.
Non essendoci limiti di produzione da ri-
spettare, e sapendo che tutto ciò che ver-
rà prodotto sarà comunque venduto,
maggiori saranno le dimensioni dell’im-
pianto, maggiori saranno i ricavi, quindi
gli utili che il gestore dell’impianto riu-
scirà ad ottenere. Un altro aspetto di or-
dine economico è legato alla rete: un im-
pianto di dimensioni interessanti neces-
sita di un allacciamento alla linea in alta
tensione, che nel caso in esame dista in
linea d’aria almeno 5,2 km dall’area di
progetto; l’elettrodotto in alta infatti
transita nel comune di Calice L. in locali-
tà Carbuta e nel comune di Feglino. È evi-
dente come un impianto di dimensioni
ragguardevoli riesca ad ammortizzare
meglio la spesa relativa all’allacciamen-
to, rispetto ad un impianto di dimensio-
ne più modeste.
A parità di potenza installata, turbine
più piccole producono un impatto visi-
vo assai maggiore rispetto a turbine di
dimensioni maggiori, sia per quello che
riguarda l’effetto dato dalle pale, sia
per il minor numero di torri di sostegno
installate. La società che dovrà appal-
tare il progetto del parco dovrà rispet-
tare alcuni vincoli, validi per tutte le
aree di progetto.

B. Dati di investimento 
Considerati i costi per l’acquisto delle
macchine eoliche e le stime disponibili
in relazione ai costi per le opere acces-
sorie, di collegamento alla rete e di svi-
luppo dell’iniziativa, e la complessità
del sito destinato al centro eolico di Rial-
to, il costo complessivo dell’investimen-
to è di circa 4,2 milioni di euro.

Dati di investimento
Costo macchine € 2.618.850 
Opere accessorie € 350.000 
Collegamento alla rete € 350.000 
Sviluppo iniziativa € 60.000 
Totale investimento iniziale € 3.378.850

C. Costi di gestione e canone 
di concessione riconosciuto al 
Comune 
I costi di gestione sono calcolati in per-
centuale rispetto ai costi delle macchi-

CASE STUDY 

Questi vincoli garantiscono una corret-
ta scelta tecnica. Si tenga presente che
non sempre questa coincide con quel-
la ottima in termini assoluti: diversi osta-
coli potrebbero emergere nella fase di
studio esecutivo, prossime evoluzioni
tecnologiche o di mercato, vincoli am-
bientali notificati dagli uffici compe-
tenti potrebbero orientare la soluzio-
ne diversamente. I vincoli di dimensio-
namento della turbina potranno esse-
re trascurati in presenza di motivi di for-
za maggiore, previa autorizzazione del
Comune di Rialto.
Per ogni zona del progetto viene defi-
nito l’ipotetico numero di turbine in-
stallabili e i criteri di posizionamento
delle stesse.

A. Dati di impianto 
In relazione alla dimensione del centro
eolico di Rialto, si ipotizza l’installazio-
ne di 3 pale del diametro di 52 metri
ciascuna, della potenza di 850 KW. Con-
siderata la capacità complessiva dell’im-
pianto (2.550 KW), il costo delle mac-
chine può essere stimato indicativamen-
te in 1.027 €/MW.

Dati di impianto
Tipologia macchine V 52 - 850 KW 
Costo €/KW 1.027 
Numero 3 
Potenza per macchina KW 850 
Potenza del parco eolico KW 2.550

Non essendoci limiti di

produzione da rispettare,

maggiori saranno le

dimensioni dell’impianto,

maggiori saranno i ricavi e

quindi gli utili per il gestore

Tipologia di turbina Tripala ad asse orizzontale
Potenza dichiarata dal produttore Compresa tra gli 1.5 ed i 3 MW
Raggio (pale + mozzo) Compreso tra i 30 ed i 45 metri
Velocità di rotazione Bassa
Direzione rotazione Movimento orario (vista frontale)
Torre di sostegno Del tipo tubolare, eventuali soluzioni in carpenteria

metallica dovranno essere concordate con il comune
di Rialto

Profondità delle fondazioni Sotto il livello del terreno e senza che alterino
l'equilibrio delle possibili falde acquifere sottostanti

Altezza della torre di sostegno Compresa tra 50 e gli 85 metri
Distanza minima della turbina Non inferiore ai 15 metri
dal suolo 
Colore della torre di sostegno Esclusivamente bianco opaco
Colore della navicella Bianco opaco ad almeno il 60 %
Colore delle pale Esclusivamente bianco opaco
Colore del mozzo Esclusivamente bianco opaco
Strumentazione installata Sensore anemometrico, di temperatura, di pioggia, di

pressione: questo genere di informazioni devono
essere consultabili da parte del comune di Rialto in
qualsiasi momento. La società che gestisce il parco
ne detiene comunque la proprietà.

Vincoli sulla scelta della tipologia di turbina da installare

1 Tra gli eolomotori di media e grande taglia ad
asse orizzontale si possono distinguere tre ma-
crocategorie: i monopala, i bipala ed i tripala.
Le prime due tipologie hanno conosciuto una
diffusione assai limitata: si tratta di turbine ri-
spettivamente ad una e due pale, adatte a re-
gimi di vento intensi e che, nonostante il ristret-
to mercato, sono da considerarsi più competi-
tive dal punto di vista economico. Il tripala, di
concezione danese, si adatta invece a regimi di
vento più modesti, gode di una maggiore ar-
moniosità visiva e soprattutto, al variare della
velocità del vento, presenta una migliore distri-
buzione della coppia, anche in condizioni di no-
tevole intensità anemologica. 
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CASE STUDY 

Sulla base dei dati di redditività ipo-
tizzati nelle quattro macro categorie
è possibile definire i flussi finanziari
relativi all’iniziativa per la durata del-
la vita utile dell’impianto e i relativi in-
dicatori sintetici del valore prodotto
dal progetto.
Anche in questo caso, è stato necessa-
rio formulare alcune ipotesi iniziali in
merito a inflazione, imposizione fisca-
le, piano di ammortamento, costo del
capitale di debito e tasso di attualizza-
zione dei flussi, come riportate nella ta-
bella successiva.

Ipotesi per il calcolo dei flussi econo-
mico-finanziari
Input per analisi economico-finanziaria
Inflazione 1,5%
IRES 33,0%
Irap 4,25%
Ammortamento annuo 5%
Costo capitale di debito 5,5%
Tasso di attualizzazione (WACC) 5,8%

Per il finanziamento dell’opera, si è ipo-
tizzato il ricorso all’indebitamento per
un importo pari a 3 milioni di euro, per
una durata di 15 anni. La rimanente
componente è data dal capitale pro-
prio, versato dal soggetto titolare del-
la concessione.
Sulla base dei costi di investimento, dei
costi di gestione e dei ricavi gestionali
ipotizzati, gli indicatori di sintesi del
progetto sono i seguenti:

Gli indicatori di sintesi del progetto
INDICATORE VALORE
Valore attuale netto 1.447.418 
del progetto (VAN)
Tasso di rendimento 14,3%
interno (TIR)
Periodo di pareggio 4 anni
del progetto (PPA)

Sulla base di tali valori, e delle ipotesi
assunte nel presente studio, si sottoli-
nea la perfetta sostenibilità economi-
co-finanziaria del progetto, in grado di
garantire sia un elevato livello di remu-
nerazione per le imprese private coin-
volte, che un adeguato canone di con-
cessione per il Comune di Rialto.

I vantaggi della fattoria eolica nel
Comune di Rialto. 
La valutazione generale sulla fattibili-
tà della fattoria eolica nel Comune di
Rialto risulta senz’altro positiva. È be-

ne eoliche. Le stime assunte sono quel-
le proposte dall’ENEA. La vita utile del-
l’impianto è considerata in 20 anni.

Dati di gestione
Costi di esercizio e manutenzione
(% costo macchine)
1-2 anni 1%
3-10 anni 2%
11-20 anni 4%
Vita utile 20 anni

A tali costi va sommato il canone di con-
cessione da riconoscere al Comune. Si
ipotizza di riconoscere al Comune il 5%
dei ricavi complessivi del parco eolico,
per un ammontare annuo pari a circa
43.500 euro.

D. Quantità di energia prodotta
e ricavi di gestione 
Si riporta qui di seguito, la quantità
di energia prodotta dalla fattoria eo-
lica in base allo studio di fattibilità ef-
fettuato.

Quantità di energia prodotta
Ventosità m/s 7
Producibiltà massima KW 220
Giorni annui 365
Ore giorno 24
Producibiltà annua KWh 1.927.200
Producibiltà annua MWh 1.927
Producibiltà annua 5.781.600
KWh/totali
Producibiltà totale 2.267
MWh/MW installati
Producibilità totale MW totali 5.782

Considerando gli ultimi dati disponibi-
li in relazione al prezzo di vendita del-
l’energia e dei certificati verdi, i ricavi
annui totali sono stimabili in circa 1,1
milioni di euro.

Dati di ricavo 
Prezzo vendita energia €/kWh 0,068246
Prezzo vendita CV €/kWh 0,08242

Ricavi vendita energia € 394.571 
Ricavi vendita CV € 476.403 
Ricavi totali € 870.974 

ne comunque ricordare come gli studi
di fattibilità rappresentino nell’ambito
della progettazione di impianto, il pri-
mo passo verso la realizzazione dell’ope-
ra; questi ne analizzano gli aspetti a
maggiore criticità, ne stimano le fun-
zionalità e le potenzialità operative che
determinano, a seconda dei complessi
contesti economici e normativi, il mar-
gine di convenienza economica dell’in-
vestimento.
Dal punto di vista logistico la situazio-
ne nel Comune di Rialto è assai favore-
vole: complessivamente l’area di pro-
getto non dista più di 150 metri dalle
infrastrutture esistenti, il che riduce sen-
sibilmente anche l’impatto dell’opera
sul territorio, sia per quello che riguar-
da il bacino visivo, ma anche per la mo-
vimentazione dei mezzi meccanici e del
terreno, gli scavi e la conseguente di-
struzione di una parte comunque assai
contenuta di bosco e sottobosco.
I vantaggi della fattoria eolica nel Co-
mune di Rialto, oltre ad evitare l’im-
missione in atmosfera di gas inquinan-
ti (o clima-alternanti), di rumori mole-
sti per la fauna, di impatti visivi violen-
ti, sono quindi anche vantaggi econo-
mici ed occupazionali. Per tutta la vi-
ta dell’impianto, infatti, il Comune ri-
ceverà una royalty pari al 9% del fat-
turato derivante dalla vendita di ener-
gia, pari ad un ammontare annuo di
circa 80.000 euro.
Il parco eolico, inoltre, potrà favorire
un'ulteriore crescita occupazionale nel-
la zona, mediante la creazione di nuo-
vi posti di lavoro nella fase di costruzio-
ne, manutenzione ed esercizio degli im-
pianti eolici, coinvolgendo l'imprendi-
toria locale per i lavori e favorendo, in
caso di esigenze di personale, l'utilizzo
di operatori locali in possesso dei ne-
cessari requisiti tecnico-professionali di
base, orientando prioritariamente la
scelta tra i residenti del Comune.

2 Il prezzo di cessione del certificato verde e del-
l'energia immessa non è fisso, ma sono regola-
ti da meccanismi di mercato. Il GRTN, seguen-
do i criteri indicati all'art. 9 del D.M. 11/11/99 e
all'art. 6 del D.M. 18/03/2002, ha stabilito il prez-
zo di offerta, riferito al KWh, dei propri certi-
ficati verdi (prezzo di riferimento) per l'anno
2005. Il valore non comprensivo di IVA, è pari a
0,10892 € per KWh.

Per tutta la vita dell’impianto,

il Comune riceve una royalty

pari al 9% del fatturato

derivante dalla vendita di

energia, pari a circa 80.000

euro annui
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LE NUOVE PROCEDURE PER LA FINANZA 
DI PROGETTO PREVISTE DAL CODICE 
DEI CONTRATTI COME MODIFICATO DAL 
III DECRETO CORRETTIVO (D.LGS 152/2008)

L’entrata in vigore del terzo decreto cor-
rettivo al Codice dei contratti pubblici
(Decreto Legislativo 11 settembre 2008
recante “Ulteriori disposizioni corretti-
ve e integrative del decreto legislativo
12 aprile 2006, n. 163, recante il codice
dei contratti pubblici relativi a lavori,
servizi e forniture, a norma dell'artico-
lo 25, comma 3, della legge 18 aprile
2005, n. 62) pubblicato sulla Gazzetta
Ufficiale il 2 ottobre 2008 ha comporta-
to significative novità per la disciplina
della finanza di progetto. In questo nu-
mero, PF Focus prosegue con l’analisi

delle nuove procedure introdotte dal III
decreto correttivo: dopo aver esamina-
to nel dettaglio le due procedure per
l’applicazione della finanza di proget-
to ad iniziativa pubblica (la c.d.”gara
unica” senza diritto di prelazione per il
promotore; una gara in due fasi con di-
ritto di prelazione) si passa ora alla di-
samina della possibilità di presentare
iniziative in project financing da parte
dei soggetti privati in caso di inerzia del-
l’amministrazione e anche di presenta-
re proposte relative ad opere non inse-
rite nei documenti di programmazione.

Il terzo procedimento introdotto dal le-
gislatore con il terzo decreto corretti-
vo prevede la possibilità che i privati
presentino delle proposte senza che
queste siano sollecitate dalla pubblica-
zione di un bando o di un avviso da par-
te dell’amministrazione aggiudicatrice. 
Tale procedimento Infatti, nel caso in
cui all’interno dei documenti di pro-

grammazione sia prevista un’opera da
realizzarsi con l’apporto di capitali pri-
vati, ma nei sei mesi successivi dall’ap-
provazione dell’elenco annuale non sia
stato pubblicato un bando per la ricer-
ca della controparte privata, è possibi-
le che i soggetti in possesso di determi-
nati requisiti, previsti al comma 8 di que-
sto articolo, presentino entro 4 mesi

una propria proposta contenente un
progetto preliminare, una bozza di con-
venzione, un piano economico-finan-
ziario asseverato da una banca nonché
la specificazione delle caratteristiche
del servizio e della gestione. 
A sua volta l’amministrazione aggiudi-
catrice, nel caso abbia ricevuto almeno
una proposta, è tenuta a pubblicare un

Finanza di progetto di iniziativa privata in caso di inerzia della P.A. (Art. 153 comm 16)

Art. 153, comma 16, Codice dei Contratti Pubblici (articolo così sostituito dall'art. 1, comma 1, lett. ee), D.Lgs. n. 152/2008)
16. In relazione a ciascun lavoro inserito nell'elenco annuale di cui al comma 1, per il quale le amministrazioni aggiudicatrici non provvedano alla pub-
blicazione dei bandi entro sei mesi dalla approvazione dello stesso elenco annuale, i soggetti in possesso dei requisiti di cui al comma 8 possono pre-
sentare, entro e non oltre quattro mesi dal decorso di detto termine, una proposta avente il contenuto dell'offerta di cui al comma 9, garantita dalla
cauzione di cui all'articolo 75, corredata dalla documentazione dimostrativa del possesso dei requisiti soggettivi e dell'impegno a prestare una cau-
zione nella misura dell'importo di cui al comma 9, terzo periodo, nel caso di indizione di gara ai sensi delle lettere a), b), c) del presente comma. En-
tro sessanta giorni dalla scadenza del termine di quattro mesi di cui al periodo precedente, le amministrazioni aggiudicatrici provvedono, anche nel
caso in cui sia prevenuta una sola proposta, a pubblicare un avviso con le modalità di cui all'articolo 66 ovvero di cui all'articolo 122, secondo l'im-
porto dei lavori, contenente i criteri in base ai quali si procede alla valutazione delle proposte. Le eventuali proposte rielaborate e ripresentate alla lu-
ce dei suddetti criteri e le nuove proposte sono presentate entro novanta giorni dalla pubblicazione di detto avviso; le amministrazioni aggiudicatrici
esaminano dette proposte, unitamente alle proposte già presentate e non rielaborate, entro sei mesi dalla scadenza di detto termine. Le amministra-
zioni aggiudicatrici, verificato preliminarmente il possesso dei requisiti, individuano la proposta ritenuta di pubblico interesse, procedendo poi in via
alternativa a:

a) se il progetto preliminare necessita di modifiche, qualora ricorrano le condizioni di cui all'articolo 58, comma 2, indire un dialogo competitivo po-
nendo a base di esso il progetto preliminare e la proposta;

b) se il progetto preliminare non necessita di modifiche, previa approvazione del progetto preliminare presentato dal promotore, bandire una con-
cessione ai sensi dell'articolo 143, ponendo lo stesso progetto a base di gara ed invitando alla gara il promotore;

c) se il progetto preliminare non necessita di modifiche, previa approvazione del progetto preliminare presentato dal promotore, procedere ai sensi
del comma 15, lettere c), d), e), f), ponendo lo stesso progetto a base di gara e invitando alla gara il promotore.
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avviso mirato alla ricezione di ulteriori
proposte relative all’opera in oggetto,
specificando i criteri di valutazione del-
le proposte ricevute. (Si noti che in que-
sto caso il legislatore ritorna a parlare
della pubblicazione di un avviso - come
previsto dal codice nella sua preceden-
te versione - e non di un bando come
per le recenti procedure del promoto-
re a gara unica e a due fasi).
L’avviso così pubblicato ha una durata
di 90 giorni; successivamente l’ammini-
strazione ha sei mesi di tempo per pro-

potrà essere alternativamente preferita
la concessione di costruzione e gestione
ex art. 143 del Codice dei Contratti o la
procedura ex art. 153, comma 15, lette-
re c), d), e), f) (una gara in due fasi con
diritto di prelazione) qualora il proget-
to preliminare non necessiti di alcuna
modifica. Nel primo caso quindi il pro-
motore non godrà del diritto di prelazio-
ne, come invece avverrà nell’ipotesi in
cui l’amministrazione dovesse procede-
re secondo quanto definito dall’art. 153
comma 15, lettere c), d), e), f).

Una quarta via possibile prevista dal
legislatore riguarda la facoltà da par-
te dei soggetti privati (non solo quel-
li in possesso dei requisiti di cui all’art.
153 comma 8 come negli altri casi, ma
anche quelli descritti al comma 20 del-
lo stesso articolo) di presentare delle
proposte relative alla realizzazione di
opere pubbliche e di pubblica utilità
non previste nell’elenco degli interven-
ti programmati dall’amministrazione.
Si prevede inoltre che le Camere di
Commercio, industria artigianato e
agricoltura, possono presentare studi
di fattibilità (anche aggregandosi a
gruppi di imprese) relativamente ad

cedere alla valutazione delle proposte
presentate e qualora sia il caso, all’in-
dividuazione di quella di pubblico in-
teresse.
A questo punto si presentano per l’am-
ministrazione aggiudicatrice tre vie al-
ternative, a seconda dell’idoneità del pro-
getto preliminare contenuto nella pro-
posta giudicata di pubblico interesse:
andrà scelta la procedura del dialogo
competitivo ex art. 58 del Codice dei
Contratti nel caso in cui il progetto pre-
liminare necessiti di modifiche.

Art. 153, comma 17, Codice dei Contratti Pubblici (articolo così sostituito dall'art. 1, comma 1, lett. ee), D.Lgs. n. 152/2008)
17. Se il soggetto che ha presentato la proposta prescelta ai sensi del comma 16 non partecipa alle gare di cui alle lettere a), b) e c) del comma 16,
l'amministrazione aggiudicatrice incamera la garanzia di cui all'articolo 75. Nelle gare di cui al comma 16, lettere a), b), c), si applica il comma 13.

Art. 153, comma 18, Codice dei Contratti Pubblici (articolo così sostituito dall'art. 1, comma 1, lett. ee), D.Lgs. n. 152/2008)
18. Il promotore che non risulti aggiudicatario nella procedura di cui al comma 16, lettera a), ha diritto al rimborso, con onere a carico dell'affidata-
rio, delle spese sostenute nella misura massima di cui al comma 9, terzo periodo. Al promotore che non risulti aggiudicatario nelle procedure di cui al
comma 16, lettere b) e c), si applica quanto previsto dal comma 15, lettere e) ed f).

Finanza di progetto di iniziativa privata per l’inserimento di opere nella programmazione triennale di
Art. 153 commi 19-20

opere collegate con le funzioni di lo-
ro competenza. 
Entro sei mesi dalla ricezione delle pro-
poste, l’amministrazione, qualora ne ri-
conosca la pubblica utilità, può adotta-
re i relativi studi di fattibilità nei pro-
pri documenti di programmazione, sen-
za che ciò implichi che al proponente
vengano attribuiti dei diritti in cambio
delle attività di redazione dello studio
di fattibilità e della sua eventuale con-
cretizzazione. Il comma 19 specifica in-
fine che, una volta formalizzata l’ado-
zione dello studio di fattibilità, diven-
ta possibile avviare le procedure previ-
ste dall’art. 153, che, a discrezione del-

l’amministrazione potranno alternati-
vamente essere gestite attraverso una
gara unica, una gara a due fasi con di-
ritto di prelazione per il promotore o,
attendendo nuovamente le sollecita-

Art. 153, comma 19-20 , Codice dei Contratti Pubblici (articolo così sostituito dall'art. 1, comma 1, lett. ee), D.Lgs. n. 152/2008)
19. I soggetti in possesso dei requisiti di cui al comma 8, nonché i soggetti di cui al comma 20 possono presentare alle amministrazioni aggiudicatri-
ci, a mezzo di studi di fattibilità, proposte relative alla realizzazione di lavori pubblici o di lavori di pubblica utilità non presenti nella programmazio-
ne triennale di cui all'articolo 128 ovvero negli strumenti di programmazione approvati dall'amministrazione aggiudicatrice sulla base della normati-
va vigente. Le amministrazioni sono tenute a valutare le proposte entro sei mesi dal loro ricevimento e possono adottare, nell'ambito dei propri pro-
grammi, gli studi di fattibilità ritenuti di pubblico interesse; l'adozione non determina alcun diritto del proponente al compenso per le prestazioni com-
piute o alla realizzazione dei lavori, né alla gestione dei relativi servizi. Qualora le amministrazioni adottino gli studi di fattibilità, si applicano le di-
sposizioni del presente articolo.
20. Possono presentare le proposte di cui al comma 19 anche i soggetti dotati di idonei requisiti tecnici, organizzativi, finanziari e gestionali, specifi-
cati dal regolamento, nonché i soggetti di cui agli articoli 34 e 90, comma 2, lettera b), eventualmente associati o consorziati con enti finanziatori e
con gestori di servizi. La realizzazione di lavori pubblici o di pubblica utilità rientra tra i settori ammessi di cui all'articolo 1, comma 1, lettera c-bis),
del decreto legislativo 17 maggio 1999, n. 153. Le Camere di commercio, industria, artigianato e agricoltura, nell'ambito degli scopi di utilità sociale
e di promozione dello sviluppo economico dalle stesse perseguiti, possono presentare studi di fattibilità, ovvero aggregarsi alla presentazione di pro-
poste di realizzazione di lavori pubblici di cui al comma 1, ferma restando la loro autonomia decisionale.

Il terzo decreto correttivo 

al Codice dei contratti pubblici

ha comportato significative

novità per la disciplina della

finanza di progetto
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zioni del mercato come previsto all’art.
153 comma 16.
Nel caso di adozione dei due procedi-
menti ad “iniziativa privata” qui rap-

presentati, l’art. 153, al comma 21, spe-
cifica che i soggetti che hanno presen-
tato le proposte ex art. 153 commi 16,
19 e 20 hanno la facoltà di uscire dalla

compagine dei proponenti sempre che
ciò non faccia mancare la presenza di
tutti i requisiti necessari per la qualifi-
cazione dei proponenti.

Art. 153, comma 21, Codice dei Contratti Pubblici (articolo così sostituito dall'art. 1, comma 1, lett. ee), D.Lgs. n. 152/2008) 
21. Limitatamente alle ipotesi di cui i commi 16, 19 e 20, i soggetti che hanno presentato le proposte possono recedere dalla composizione dei pro-
ponenti in ogni fase della procedura fino alla pubblicazione del bando di gara purché tale recesso non faccia venir meno la presenza dei requisiti per
la qualificazione. In ogni caso, la mancanza dei requisiti in capo a singoli soggetti comporta l'esclusione dei soggetti medesimi senza inficiare la vali-
dità della proposta, a condizione che i restanti componenti posseggano i requisiti necessari per la qualificazione.

I commi 16 e seguenti dell’articolo 153 D.Lgs.
12 aprile 2006, n. 163 disciplinano la fattispe-
cie del project financing ad iniziativa priva-
ta, con gara doppia, previa pubblicazione di
avviso (c.d. sistema del promotore additivo).
Si tratta di un modulo operativo elaborato
dal legislatore per le ipotesi di inerzia delle
amministrazioni aggiudicatrici, ovvero per i
casi in cui:
■ le amministrazioni, dopo aver inserito de-

terminati interventi nell’elenco annuale,
non provvedano alla pubblicazione dei
bandi nel termine di sei mesi dalla appro-
vazione dell’elenco stesso (articolo 153,
commi 16 -18);

■ determinati lavori pubblici o di pubblica
utilità non siano stati inseriti nella pro-
grammazione triennale di cui all’articolo
128 D.Lgs. n. 163/2006 o negli strumenti
di programmazione approvati sulla base
della normativa vigente (articolo 153,
commi 19 e 20).

Nel vigente contesto ordinamentale, caratte-
rizzato dalla centralità dell’iniziativa pubbli-
ca, il sistema in esame costituisce una sorta
di precipitato della disciplina previgente, nel-
la quale la regola era, per l’appunto, quella
dell’iniziativa dei privati interessati, a fronte
della pubblicazione di avvisi generali e me-
ramente indicativi.
Rinviando alla lettura della norma per la det-
tagliata descrizione della procedura, in que-
sta sede si ritiene opportuno semplicemente
evidenziare che la disciplina di cui ai commi
16 - 18 dell’articolo 153 risulta carente quan-
to alla regolamentazione dell’ipotesi in cui il
progetto preliminare necessiti di modifiche e
tuttavia non ricorrano le condizioni per indi-
re un dialogo competitivo ai sensi dell’arti-
colo 58 D.Lgs. 163/2006.
I migliori interpreti (De Nictolis) propongo-
no di considerare che, in tale caso, non vi sia-

no proposte di pubblico interesse, con ciò de-
terminandosi l’arresto della procedura, risul-
tando troppo complessa l’alternativa di ap-
plicare in via analogica il modello della ne-
goziazione a cascata di cui al comma 10 del-
l’articolo 153.
Nelle ipotesi in cui ricorrano le condizioni
per fare luogo ad un dialogo competitivo,
resta la particolarità di porre a base della
procedura un progetto preliminare – quindi,
una proposta contenente uno schema ope-
rativo già definito nelle principali linee por-
tanti – piuttosto che mere “necessità” ed
“obiettivi” della amministrazione aggiudi-
catrice (articolo 58, comma 2, D.Lgs. n.
163/2006), rispetto ai quali aprire un con-
fronto profondamente creativo tra i parte-
cipanti e tra questi e la stazione appaltante.
Quanto alla procedura di cui ai commi 19 e
20 dell’articolo 153, la stessa è rimasta in-
serita nella disciplina in esame nonostante
il Consiglio di Stato in sede consultiva (Cons.
Stato, Sez. consultiva per gli atti normativi,
14 luglio 2008, n. 2357/08, punto 2.6) aves-
se espresso forti perplessità al riguardo, os-
servando che “la possibilità di chiedere l’in-
serimento di un nuovo intervento nel pro-
gramma … comporta pericolose interferen-
ze con quella attività di programmazione
che è bene rimanga prerogativa della p.a.”.
Deve rilevarsi, comunque, che la previsione

di gratuità del contributo del privato ren-
derà il ricorso a siffatto modulo di intera-
zione tra la parte pubblica e la parte priva-
ta piuttosto remoto.
Più in generale, nonostante il rango parite-
tico riservato dal legislatore al project finan-
cing ad iniziativa privata rispetto a quello
ad iniziativa pubblica, si immagina che l’im-
patto dell’iniziativa privata rimanga piutto-
sto limitato.
Da un lato, infatti, la procedura di cui ai com-
mi 16 - 18 dell’articolo 153 richiede uno spa-
zio temporale di dispiegamento di almeno
due anni, dall’altro la procedura di cui ai
commi 19 e 20 dello stesso articolo compor-
ta un onere economico ed un rischio a cari-
co del privato notevolissimi.
Anche per questo, l’Autorità per la vigilanza
sui contratti pubblici di lavori, servizi e forni-
ture, nel dedicarsi a redigere le Linee guida
di cui alle Determinazioni 3 e 4 del 20 mag-
gio 2009 relative alle procedure ad iniziativa
pubblica, ha ritenuto di poter rinviare il lavo-
ro di supporto operativo alle amministrazio-
ni aggiudicatrici riguardo alle procedure ad
iniziativa privata, stimando come di non im-
mediato avvio l’applicazione della disciplina
in questione.

Francesca Sbrana
Lipani & Partners - Studio di Avvocati

Il parere dell’esperto
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