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I l Libro verde della Com­
missione europea si pre­
figge, in mancanza di 

quadro normativo specifico 
a livello europeo, di esamina­
re se il trattato Uè e il suo 
diritto derivato siano adegua­
ti e sufficienti per far fronte 
alle particolari situazioni di 
partnership pubblico-priva­
ta; ossia quelle forme di coo­
perazione fra le autorità pub­
bliche e gli operatori econo­
mici che servono per finan­
ziare, costruire, rinnovare o 
sfruttare un'infrastruttura o 
la fornitura di un servizio. 
La Commissione europea, 
nella comunicazione del 5 lu­
glio 2005 presenta il partena-
riato pubblico-privato (Ppp) 
come un modo efficace di 
finanziare gli investimenti e 
suggerisce agli Stati membri 
di adottarlo. La condizione è 
che esistano buone possibili­
tà di coinvolgere il settore 
privato, soprattutto nei setto­
ri dove non sia né fattibile 
né opportuno tagliare fuori 
il settore pubblico o basarsi 
esclusivamente sul mercato. 
Vi sono vantaggi sia per il 
settore pubblico che per 
quello privato. Il primo può 
sfruttare le competenze dei 
privati per fornire un servi­
zio più efficiente e meno co­
stoso; il secondo si assume i 
rischi che nel normale siste­
ma di appalti pubblichi sa­
rebbero sostenuti dal sogget­
to pubblico. Il fatto che 
un'unica parte sia responsa­
bile dell'elaborazione, della 
costruzione, della gestione e 
del finanziamento nell'ambi­
to di un pacchetto integrato 

può migliorare l'efficienza 
globale. 
L'Unione europea finanzie­
ra il paitenariato pubblico-
privato attraverso i Fondi 
strutturali e di coesione a 
condizione che i progetti 
soddisfino tutti i criteri ne­
cessari. Per i progetti di mag­
giore entità, la Commissione 
inviterà gli Stati membri ad 
accludere una valutazione 
dell'opportunità di ricorrere 
a un Ppp. 
n Fondo monetario interna­
zionale già nel febbraio 
2006, evidenzia come il 
Project financing in Italia sia 
ancora nella fase iniziale ma 
in crescita e imputa la morta­
lità delle iniziative, spesso 
iniziate ma non proseguite o 
lasciate in sospeso, alla scar­
sa capacità di ideazione, pro­
gettazione, pianificazione, 
della pubblica amministra­
zione. Limitano la capacità 
di progettazione gli ostacoli 
amministrativi, l'inadeguata 
valutazione e selezione delle 
iniziative e in generale la 
mancanza di coordinamento 
e di monitoraggio dei proget­
ti pubblici. Il Fmi si preoccu­
pa di suggerire una attenta 
valutazione dei rischi con­
nessi alie operazioni di 
Project Financing e l'impat­
to, in termini sostanziali, sui 
bilànci pubblici. 
Ravvisa inoltre la necessità 
di contabilizzare gli effetti 
delle obbligazioni assunte 
dalla Pa nel breve e nel me­
dio-lungo termine e di mi­
gliorare il monitoraggio dei 
progetti con strumenti come 
il Cup (codice unico di pro­
getto di investimento pubbli­

co) e sistemi di registrazione 
dei flussi di cassa e delle 
transazioni finanziarie (Sio-
pe). 
Nel Codice dei Contratti 
pubblici la disciplina del 
Project financing è stata este­
sa al settore dei servizi, in 
quanto compatibile, con le 
modalità fissate dal futuro re­
golamento attuativo (art. 
152 comma 3). A quest'ulti­
mo si rinvia anche in merito 
all'applicazione di esso per i 
servizi relativi ai beni cultu­
rali (per esempio i servizi 
museali). In tale contesto 
normativo può essere pertan­
to utile vedere come l'istitu­
to del Project financing si è 
evoluto a seguito delle modi­
fiche normative e della rico­
struzione giurisprudenziale. 

CHE COS'È 
Chiara e sintetica è la defini­
zione di Project financing 
fornita dal Consiglio di Sta­
to (Sezione V, 6847/2004) 
«tecnica finanziaria che, da 
una patte, consente la realiz­
zazione di opere pubbliche 
senza oneri finanziari per la 
pubblica amministrazione e, 
dall'altra, si sostanzia in 
un'operazione di finanzia­
mento di una particolare atti­
vità economica idonea ad as­
sicurare una fonte di utili in 
grado di consentire il rimbor­
so del prestito e la gestione 
proficua dell'attività stessa; 
in altri termini, l'attività eco­
nomica promossa deve ave­
re la capacità di autofinan-
ziarsi». 

L'Unità tecnica finanza di 
progetto del Cipe, nell'Intro­
duzione alla finanza di pro-
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getto (aprile 2002); sottoli­
nea che rispetto al Project 
financing la nozione di 
"Public-private partnership" 
o Partenariato pubblico-pri­
vato (Ppp) è più ampia e 
comprende una vasta gam­
ma di modelli di cooperazio­
ne tra il settore pubblico e 
quello privato. «Il ricorso al 
Ppp, attraverso le sue diver­
se metodologie attuative 
può, in generale, essere pre­
visto in rutti quei casi in cui 
il settore pubblico intende re­
alizzare un progetto che 
coinvolga un'opera pubbli­
ca, o di pubblica utilità, la 
cui progettazione, realizza­
zione, gestione e finanzia­
mento siano, in tutto o in 
parte, affidati al settore priva­
to». Il Ppp nasce con riferi­
mento ai grandi progetti in-
frastrutturali di trasporto, ge­
neralmente caratterizzati da 
rilevanti esternalità positive 
e quindi da una significativa 
discrepanza tra saldo costi-
benefici sociali ed equilibrio 
finanziario. Invece il concet­
to di Project financing è cir­
coscritto a una tecnica di fi­
nanziamento dei progetti 
con un'autonoma valenza 
tecnico-economica che pro­

ducono flussi di cassa tali da 
ripagare il debito contratto 
per il finanziamento dell'in­
frastnittura. 
E evidente lo scopo persegui­
to con il Project Financing: 
coinvolgere i privati nel fi­
nanziamento di un'opera 
pubblica quando la Pa non 
dispone delle risorse necessa­
rie. Si distingue dalla conces­
sione di costruzione e gestio­
ne sia in relazione al diverso 
procedimento per l'indivi­
duazione del concessiona­
rio, sia per i differenti prota­
gonisti: la presenza di una 
pluralità di finanziatori diver­
si, che determina la costitu­
zione di un'entità economi­
ca distinta e, quindi, l'inter­
secarsi di moduli contrattua­
li differenti. 
Dopo il Dlgs 152/2008 l'arti­
colo 3 comma \5-ter del Dl­
gs 163/2006 reca una nuova 
definizione di contratti di 
partenariato pubblico-priva­
to. E classificata, dall'Unità 
tecnica finanza di progetto, 
una norma omnibus che 
comprende istituti tra loro di­
versi, fattispecie contrattuali 
tipiche e atipiche e formule 
di raccordo organizzativo, 
con finalità ricognitiva degli 
strumenti usati nella prassi. 

APPLICAZIONE^ 
L'articolo 37-bis della legge 
109/1994, e ora l'articolo 
153 comma 1 del Codice dei 
contratti pubblici, hanno 
equiparato, ai fini dell'uso 
del Project financing, i lavo­
ri pubblici e i lavori di pub­
blica utilità. Il termine lavori 
è da intendersi in senso am­
pio al fine di ricomprendere 
sia l'attività che il risultato 
della stessa, ossia l'opera. I 
lavori di pubblica utilità so­
no quelli che consentono di 
conseguire uno scopo di inte­
resse pubblico prescindendo 
dal soggetto che li esegue, 
dal loro regime giuridico 'ed 
economico nel periodo in 
cui non appartengono al pa­
trimonio pubblico. In que­
st'ultimo periodo sono attua­
te con capitali privati e pos­
sono costituire beni strumen­
tali allo svolgimento dell'at­
tività produttiva di impresa. 
Basti pensare alle opere di 
urbanizzazione, entro i piani 
urbanistici convenzionati, 
create su suolo privato e poi 
cedute a titolo gratuito o a 
scomputo degli oneri di urba­
nizzazione o degli edifici in 
diritto di superficie. 
Nell'ambito delle opere di 
pubblica utilità la dottrina ha 
fatto rientrale anche alcune 
opere di urbanizzazione se>--
condaria, come impianti 
sportivi, esercizi commercia­
li ed attrezzature culturali, 
collegate all'opera principa­
le. Il fondamento normativo 
di siffatto accorpamento è 
l'articolo 19 della Merloni -
ora articolo 143 comma 1 
del Dlgs 163/2006 - che con­
templa come oggetto della 
concessione di costruzione e 
gestione i lavori struttural­
mente e direttamente colle­
gati alle opere pubbliche o 
di pubblica utilità. Si pensi 
ad esempio a un esercizio 
commerciale all'interno di 
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una struttura sanitaria realiz­
zata con il Project financing 
oppure a strutture alberghie­
re in una zona sportiva (sul­
la pubblica utilità di struttu­
re alberghiere: Consiglio di 
Stato sezione IV, decisione 

•424/1997). Sono tutte opere 
con redditività che rendono 
interessante il ricorso al 
Project financing pure quan­
do dalla realizzazione e dal­
la gestione dell'opere pubbli­
ca non derivi un reddito tale 
da ripagale l'investimento. 

CALDE E FREDDE 

La formula delle tre P 

Il Project financing cosiddet­
to "puro" consiste in un'ope­
ra calda che, secondo la di­
stinzione operata dalla dottri­
na, ha la potenzialità di pro­
durre, con la gestione, un 
flusso di cassa che consenta 
di remunerare il capitale di 
rischio. Tale situazione si ri­
scontra nei settori a doman­
da rigida e con tariffe che 
generano flussi di cassa (par­
cheggi, cimiteri, impianti e 
reti di distribuzione di ac­
qua, gas ed energia elettrica, 
autostrade, aeroporti, metro-
poh tane). In questi ambiti si 
può applicare un prezzo qua­
le controprestazione che 
l'utente è tenuto pagare per 
fruire del sei-vizio; viene in 
rilievo un'attività organizza­
ta di tipo imprenditoriale 
con costi e ricavi. 
Le opere fredde invece han­
no una funzione sociale pre­
dominante, non consentono 
di applicare tariffe oppure il 
livello socialmente accettabi­
le di tariffe è così basso da 
non permettere il rimborso 
dei fondi impiegati (scuola, 
edilizia sanitaria, carceraria 
e giudiziaria). Per realizzare 
queste è necessario un appar­
to finanziario prevalentemen­
te pubblico. Sono state indi­
viduate anche le opere tiepi­
de, incapaci di sostenere in 

Public private partnership è una forma di 
cooperozione tra pubblico e privato in cui ie 
rispettive competenze e risorse si integrano 
per realizzare e gestire opere infrastruttu-
rali in funzione delle diverse responsabilità 
e obiettivi. Il Project financing è una tecnica 
che può essere utilizzata per finanziare al­
cune operazioni di PPP 

modo completo il capitale in­
vestito con entrate dirette. 
Il legislatore (articolo 19 
comma 2-ter legge 
109/1994 e 143 comma 9 
del Dlgs 163/2006) ha nondi­
meno stabilito che il Project 
financing possa essere attiva­
to anche qualora un'opera 
non abbia una diretta capaci­
tà reddittuale. Le ammini­
strazioni aggiudicatrici pos­
sono infatti affidare in con­
cessione opere destinate al­
l'utilizzazione diretta del­
l'amministrazione, in quan­
to funzionali alla gestione di 
servizi pubblici a condizione 
che resti al concessionario 
l'alea economico-finanziaria 
della gestione dell'opera. La 
giurisprudenza (Consiglio di 
Stato, decisione 561/1996) 
ha reso compatibile tale pos­
sibilità con l'esigenza di otte­
nere un risultato economico 
dalla gestione evidenziando 
come nella gestione siano 
ravvisabili pure attività non 
riconducibili all'erogazione 
di un servizio pubblico. Nel 
caso di un'opera fredda la 
separazione della gestione 
dalla erogazione del servizio 
caratterizza la realizzazione 
in Project financing. 

I L M O D U L O ^ l 
Sia l'articolo 153 comma 1 
del Dlgs 163/2006 sia l'arti­
colo 31-bis della legge 

109/1994 individuano nel 
contratto di concessione il 
modulo contrattuale per il 
Project financing. Nell'in­
quadramento privatistico del­
la concessione di lavori si è 
assistito ad una evoluzione 
del contenuto: dopo l'elasti­
cità introdotta dalla legge 
266/2002, che dispone si 
possa affidare sulla base di 
un progetto almeno prelimi­
nare, il Codice dei contratti 
pubblici si è spinto oltre. 
Nella definizione fissata dal­
l'articolo 3 comma 11 del 
Codice risalta come essa pos­
sa avere ad oggetto l'esecu­
zione, o la progettazione ese­
cutiva e l'esecuzione, o la 
progettazione definitiva, la 
progettazione esecutiva e 
l'esecuzione di lavori pubbli­
ci o di pubblica utilità, e di 
lavori ad essi strutturalmen­
te e direttamente collegati, 
nonché la loro gestione fun­
zionale ed economica. La 
controprestazione a favore 
del concessionario di regola, 
secondo l'articolo 143 com­
ma 3 del Codice, consiste 
nel diritto di gestire l'opera 
o in tale diritto accompagna­
to da un prezzo. 
Nella formulazione origina­
ria dell'articolo 19 della leg­
ge Merloni l'eccezionalità 
del contributo pubblico era 
determinata dalla. necessità 
di garantire l'equilibrio eco-
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SPA o SRL anche consortili 
a capitale pubblico-privato 

nomico-finanziario dell'inve­
stimento quando il prezzo 
delle prestazioni del conces­
sionario da pone a carico 
dell'utenza non fosse deter­
minato dal mercato. Con la 
legge 266/2002 il contributo 
è stato liberalizzato e, supe­
rato il limite del 50% del­
l'importo totale delle opere, 
è stato stabilito che possa es­
sere costituito anche dalla 
cessione in proprietà o in di­
ritto di godimento dei beni 
immobili nella disponibilità 
degli aggiudicatari o espro­
priati la cui utilizzazione sia 
strumentale o connessa al­
l'opera da affidare in conces­
sione nonché di beni immo­
bili che non assolvono più a 
funzioni di interesse pubbli­
co, indicati nel programma 
triennale. Nella versione arri­
vata fino al Dlgs 163/2006 
rileva l'ipotesi ordinaria del­
l'erogazione del contributo 
pubblico, che è stato identifi­
cato in qualsiasi utilità su­
scettibile di valutazione eco-

Passaggio a controllo privato 
di un'impresa pubblica già 
esistente (Privatizzazione) 

nomica, ed è stata conferma­
ta la soppressione del tetto 
del 50 per cento. 
Il tipico corrispettivo del 
concessionario rimangono i 
proventi della gestione ma il 
comma 4 dell'articolo 143 
del Dlgs 163/2006 stabilisce 
due presupposti che devono 
ricorrere affinché il conce­
dente, in sede di gara, stabili­
sca anche un prezzo. Ciò si 
verifica: 
• qualora al concessiona­

rio venga imposto di pra­
ticare nei confronti degli 
utenti -prezzi inferiori a 
quelli corrispondenti alla 
remunerazione degli in­
vestimenti e alla somma 
del costo del servizio e 
dell'ordinario utile di im­
presa. Si tratta a ben ve­
dere di prezzi non remu­
nerativi per il concessio­
nario; 

• oppure quando sia neces­
sario assicurare al con­
cessionario il persegui­
mento dell'equilibrio 

economico-finanziario 
degli investimenti e della 
connessa gestione in rela­
zione alla qualità del ser­
vizio da prestare. Si pen­
si a una breve durata del­
la concessione e alla dif­
ficoltà di ammortizzare, 
gli investimenti. 

Nella determinazione del 
prezzo si tiene conto della 
eventuale prestazione di be­
ni e servizi da parte del con­
cessionario allo stesso sog­
getto aggiudicatore, relativa­
mente all'opera concessa, se­
condo le previsioni del ban­
do di gara. Vanno sottolinea­
ti la discrezionalità della pub­
blica amministrazione nel 
dare il contributo e il rischio 
di snaturare la concessione. 
Essa, infatti, è un istituto ale­
atorio, caratterizzato dall'at­
tribuzione al concessionario 
del diritto di gestione che 
comporta il trasferimento a 
quest'ultimo dell'alea deri­
vante dalla gestione stessa 
come evidenziato nella Co­
municazione interpretativa 
della Commissione Uè n. 
2000/C 121/02, aprile 2000, 
sulle concessioni nel diritto 
comunitario. Se il contributo 
è così rilevante da azzerare 
il rischio gestionale la con­
cessione risulta svilita e, 
mancando l'alea, si riduce 
ad un appalto con gestione. 
La giurisprudenza ha ritenu­
to essenziale nella concessio­
ne di costruzione e gestione 
di opere pubbliche lo sfrutta­
mento economico del bene 
da parte del concessionario 
ed esclude che possano esse­
re ricondotte alla finanza di 
progetto le ipotesi in cui l'uti­
le per il concessionario è rap­
presentato dal solo introito di 
un canone periodico a carico 
dell'amministrazione conce­
dente (Tar Napoli sez. I, sen­
tenza 3046/2004). Secondo 
tale ricostruzione il Project 
Financing delle opere fredde 
avrebbe carattere residuale.® 


