
L’ articolo 143, comma 4, del codi-
ce dei con tratti p u b b lici di lav ori,
s erv iz i e forn itu re p rev ede la p os -

s ib ilità da p arte dell’ammin is traz ion e con -
ceden te di erog are u n con trib u to p u b b lico
al con ces s ion ario al f in e di g aran tire il
p ers eg u imen to dell’eq u ilib rio econ omico-
f in an z iario deg li in v es timen ti e della g e-
s tion e.

L ’op eraz ion e n on p u ò p res cin dere da
u n ’atten ta an alis i da p arte dell’ammin is traz io-
n e diretta a iden tif icare il liv ello di con trib u -
to p u b b lico con s iderato ottimale da des tin are
a u n ’op eraz ion e di p arten ariato p u b b lico p ri-
v ato (P p p ) f in an z iata attrav ers o il p roject

fin an cin g .
L e tip olog ie di con tri-

b u to p u b b lico p rev is te fan -
n o riferimen to ad ap p orti
in con to cap itale e in con -
to g es tion e, q u es ti u ltimi
erog ati s ottoforma di ca-
n on i di s erv iz io e di dis p o-
n ib ilità o di in teg raz ion e
di ricav i.

L a n eces s ità di do-
tars i di adeg u ate metodo-
log ie di an alis i p er la
v alu taz ion e della con g ru -
ità di q u es ta con trib u z io-
n e div ien e, p ertan to,
u n ’ es ig en z a imp rocras ti-
n ab ile.

L a determin az ion e del liv ello ottimale
di con trib u to p u b b lico p as s a, come rich ie-
de la n orma, attrav ers o l’an alis i del p ian o
econ omico-f in an z iario ( « P ef » ) . I l P ef è ,
du n q u e, il p u n to di p arten z a p er g iu n g ere a
u n a corretta fas e di n eg oz iaz ion e e determi-
n az ion e del con trib u to p u b b lico.

I l P ef s i b as a s u dati p rev is ion ali ch e
n ella fas e di g es tion e p os s on o s u b ire mu ta-
men ti ris p etto a q u elli s timati. P er q u es ti
motiv i, emerg e l’es ig en z a di p rev edere
meccan is mi di con trollo circa g li ef fettiv i
liv elli di redditiv ità g en erati n el cors o del-
la g es tion e dell’ in f ras tru ttu ra. I n cas o q u e-
s ti u ltimi s i dimos tras s ero, in con creto,
s u p eriori a q u elli s timati, p otreb b e ris u lta-
re u tile, al f in e di g aran tire u n corretto
imp ieg o dei fon di p u b b lici, p rev edere mec-
can is mi di b en ef it s h arin g in g rado, cioè ,
di rip artire tra ammin is traz ion e e con ces -
s ion ario g li ex tra liv elli di redditiv ità g en e-
rati.

Il benefit sharing
I n termin i s in tetici, s econ do p ras s i di

dif f u s a ap p licaz ion e in amb ito in tern az ion a-
le, il meccan is mo del b en efit s h arin g s i tradu -
ce in u n a clau s ola con trattu ale, da in s erire
all’in tern o del con tratto di con ces s ion e, e ch e
imp eg n a s ia l’ammin is traz ion e ch e il s og g et-
to con ces s ion ario, in g rado di p rev edere la
p os s ib ilità , in cas o di in cremen ti del liv ello
della redditiv ità in cors o di g es tion e ris p etto
a q u elli p rev is ti e s timati n el P ef, di rip artire

P ro je c t fin a n c in g , i v a n ta g g i
d e lla c la u so la c h e rid istrib u isc e
la re d d itiv ità e x tra

Analisi del benefit sharing e della possibilità di inserirlo nei

c ontratti di c onc essione in c u i l’am m inistraz ione v ersa u n

c ontribu to di rieq u ilibrio al c onc essionario.

C on q u esta c lau sola v engono

ridistribu iti traam m inistraz io-

ne e c onc essionario ev entu ali

inc rem entidel liv ellodi reddi-

tiv ità non prev isti nel piano

ec onom ic o-finanz iario.

*
Cento domande e risposte sul Ppp a
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tra i due soggetti eventuali sopravvenuti be-
nefic i.

I l benef it sh aring può essere applic ato
c on dif ferenti form e e m odalità . In term ini
esem plif ic ativi, ove il progetto da realiz z a-
re in P pp presenti una partic olare dif f ic oltà
di stim a, q uanto ad esem pio ai volum i di
dom anda, può risultare dif f ic ile per l’am -
m inistraz ione determ inare all’atto della sot-
tosc riz ione del c ontratto di c onc essione un
c ongruo livello di c ontribuz ione pubblic a.
In q uesto c aso, l’am m inistraz ione è c h ia-
m ata a c onf rontarsi c on un duplic e ordine
di esigenz e. D a un lato, q uelle c onnesse a
garantire il perseguim ento dell’eq uilibrio
ec onom ic o-f inanz iario della c onc essione,
c om e c ondiz ione essenz iale per il m anteni-
m ento del sinallagm a c ontrattuale. D all’al-
tro, q uelle dirette a garantire un ef f ic ac e
im piego dei fondi pubblic i, in linea c on i
princ ipi c ostituz ionali c h e governano
l’az ione am m inistrativa.

P ertanto, in presenz a di un m erc ato di
riferim ento suffic ientem ente m aturo e c on
una c orretta ed effic iente alloc az ione dei ri-
sc h i c onnessi alla realiz z az ione e gestione di
un determ inato progetto, l’am m inistraz ione
potrebbe doversi c onfrontare c on inattesi in-
c rem enti di redditività del progetto, non sti-
m ati all’interno del P ef, c on la c onseguenz a
di dover riallineare il livello di c ontribuz ione
pubblic a, c h e in tali c ondiz ioni, potrebbe
risultare sovrastim ato e, dunq ue, non c on-
gruo.

U n risc h io di q uesto tipo può trovare
adeguati m ec c anism i di c opertura da parte
dell’am m inistraz ione attraverso l’inserim en-
to in c onvenz ione di una spec ific a c lausola
di benefit sh aring in grado di c onsentire, in
altri term ini, in presenz a delle c ondiz ioni di
inc rem ento sopra indic ate, un parz iale e pro-
porz ionale rec upero di q uanto erogato, c on
c iò liberando risorse da destinare, per esem -
pio, allo sviluppo di altri progetti infrastruttu-
rali.

O c c orre, peraltro, ric ordare c h e un m ec -
c anism o di q uesto tipo non può trovare appli-
c az ione in tutti i progetti infrastrutturali, m a
solo in q uelli in c ui è presente una c ondiz io-
ne di inc ertez z a sullo sviluppo futuro dei
ric avi di gestione e dove è ric h iesta, c om un-
q ue, l’erogaz ione di un c ontributo pubblic o
da parte dell’am m inistraz ione al fine del
m antenim ento dell’eq uilibrio ec onom ic o-fi-
nanz iario.

L ’ inc ertez z a potrebbe risultare da:

- risc h i legati alle en-
trate future (o ad esem pio
altri fattori) , c h e il settore
privato non è in grado di
assum ere pienam ente;

- risc h i legati a futuri
e non agevolm ente preve-
dibili effic ientam enti dei
c osti gestionali.

G li aspetti tec nic i da
tenere in c onsideraz ione
per im plem entare un m ec -
c anism o di q uesto tipo de-
vono nec essariam ente tenere c onto di elem en-
ti q uali:

- c onsiderare su q uale param etro o gran-
dez z a (« variabile» ) f inanz iaria applic are il
m ec c anism o di benefit sh aring (ad esem pio
profitto, ric avi, M ol, free c ash flow … ec c .) ;

- determ inare un valore soglia per la
variabile individuata;

- evidenz iare una sh aring ratio in grado
di ripartire i benefic i tra am m inistraz ione e
c onc essionario.

A f ronte di una m olteplic ità di variabi-
li c h e possono essere adottate a param etro
di un m ec c anism o di q uesto tipo, va detto
c h e le più utiliz z ate fanno riferim ento al
prof itto, al tasso interno di rendim ento, al
f ree c ash f low , ai ric avi (prez z o, volum e di
dom anda, valore c om plessivo) o al m argi-
ne operativo lordo. È evidente c h e la sc elta
della variabile da adottare è strettam ente
legata alle c aratteristic h e intrinsec h e del
progetto stesso e agli obiettivi il c ui rag-
giungim ento si intende garantire. L e varia-
bili dovrebbero essere oggettive, di dif f ic i-
le alteraz ione e agevolm ente c ontrollabili.
P er q ueste ragioni, le variabili relative ai
ric avi sono sc elte più f req uentem ente ri-
spetto a q uelle legate alle altre.

L’applicabilità nell’ordinamento
D al punto di vista strettam ente norm a-

tivo, in un c ontratto di c onc essione di
c ostruz ione e gestione, il c onc etto di
« eq uilibrio ec onom ic o-f inanz iario» e il
suo perseguim ento e m antenim ento sono
fondam entali per una c orretta ed ef f ic ien-
te utiliz z az ione di q uesto sc h em a c ontrat-
tuale da parte della pubblic a am m inistra-
z ione.

A tale proposito, il c om m a 8 dell’artic o-
lo 1 4 3 del c odic e dei c ontratti pubblic i appa-
re suffic ientem ente esplic ito.

L a c entralità del piano ec onom ic o-f i-
nanz iario degli investim enti del c onc essio-

IN C E N T O R IS P O S T E LA G U ID A
O P E R A T IV A
L’U nità tecnica finanz a di prog etto h a realiz z a-

to e mes s o a dis pos iz ione delle amminis tra-

z ioni u n manu ale operativ o s u lle operaz ioni

di partenariato pu bblico-priv ato. Il docu men-

to dal titolo « U tfp: 1 0 0 domande e ris pos te» è

s oprattu tto u n tentativ o di fornire ag li operato-

ri u na bas e condiv is a, u n ling u ag g io comu ne

e le is tru z ioni bas ilari per v alu tare s e av v iare

u n’operaz ione di P pp. A pag ina 5 0 pu bblich ia-

mo il docu mento.
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nario con riferimento a tutti gli elementi
d el rap p orto conces s orio è confermata an-
ch e d alla d is cip lina relativ a alla d urata d el
contratto d i conces s ione e alla ges tione
d elle ev entuali s op rav v enienz e In q ues ta
p ros p ettiv a il cod ice p recis a, anz itutto,
ch e i p res up p os ti e le cond iz ioni d i b as e
ch e d eterminano l’eq uilib rio economico-fi-
nanz iario d egli inv es timenti e d ella con-
nes s a ges tione d ev ono es s ere rich iamati
nelle p remes s e d el contratto d i conces s io-
ne e cos tituis cono p arte integrante d ello
s tes s o, con ciò attrib uend o a es s i natura e
v alore d i v era e p rop ria p attuiz ione contrat-
tuale.

In s econd o luogo, lo s tes s o cod ice p rev e-
d e ch e d eterminate s op rav v enienz e, q ualora
in grad o d i comp ortare mod ifich e d ell’eq uili-
b rio d ell’originario mod ello economico-fi-
nanz iario, p os s ono d ar luogo a una s ua neces -
s aria rev is ione, d a attuare med iante rid etermi-
naz ione d elle nuov e cond iz ioni d i eq uilib rio,
a fav ore a s econd a d ei cas i, d el conces s iona-
rio, ov v ero anch e d ell’amminis traz ione con-
ced ente.

G li ev enti s op rav v enuti nel cors o d el-
l’es ecuz ione d ella conces s ione, ch e d anno
luogo all’ob b ligo d i p roced ere a una rine-
goz iaz ione d egli originari termini d el con-
tratto d i conces s ione non ricomp rend ono
tutti i p os s ib ili ev enti in grad o d i incid ere
s ui p res up p os ti e le cond iz ioni originarie
d el p iano economico- finanz iario ma es clu-
s iv amente le s op rav v enienz e, ov v iamente
non p rev ed ib ili, d eriv anti d a mod ifich e ap -
p ortate d alla s tes s a amminis traz ione conce-
d ente ai p res up p os ti e cond iz ioni d i b as e
d el p iano op p ure d a norme legis lativ e e
regolamentari ch e s tab ilis cano nuov i mec-
canis mi tariffari o nuov e cond iz ioni p er
l’es erciz io d elle attiv ità p rev is te nella con-
ces s ione.

A l v erificars i d i tali s ituaz ioni occor-
re d ar luogo a una « rev is ione» d el mod el-
lo economico e finanz iario p os to a b as e
d ella s tes s a med iante rid eterminaz ione
d elle nuov e cond iz ioni d i eq uilib rio, d a
realiz z are, s e d el cas o, anch e tramite la
p roroga d el termine d i s cad enz a d elle con-
ces s ioni.

L a rev is ione d ov rà es s ere effettuata a
fav ore d ell’amminis traz ione conced ente,
nel cas o in cui le v ariaz ioni ap p ortate o le
nuov e cond iz ioni introd otte ris ultino p iù
fav orev oli d elle p reced enti p er il conces s io-
nario.

U na interp retaz ione s tretta e letterale
d ella norma in q ues tione, ch e ricollega la
p os s ib ilità d i op erare una rev is ione d el
rap p orto conces s orio s olo in p res enz a d i
una b en d eterminata tip ologia d i p res up -
p os ti, p otreb b e d are luogo a p erp les s ità
circa l’ immed iata ap p licab ilità d i un mec-
canis mo d i q ues to tip o nel nos tro conte-
s to.

U na lettura p iù attenta, inv ece, in gra-
d o d i utiliz z are come criterio interp retati-
v o – ap p licativ o d ella norma – il concetto
s tes s o d i eq uilib rio economico- finanz iario
e la d efiniz ione s tes s a d i conces s ione d i
lav ori p ub b lici, come maturata anch e e
s op rattutto in amb ito comunitario, cons en-
tireb b e d i s up erare q ues te p erp les s ità . L a
claus ola in q ues tione, infatti, p ermettereb -
b e d i rend ere p ienamente effettiv o, nel
temp o e p er l’ intero arco temp orale d ella
fas e d i ges tione, q uell’eq uilib rio ch e è alla
b as e d ella noz ione s tes s a d i conces s ione d i
lav ori p ub b lici.

L’applicazione concreta
S i p rend a ad es emp io un’op eraz ione d i

P p p ch e utiliz z a la p roced ura d ella conces s io-
ne d i cos truz ione e ges tione, finanz iata con
tecnich e d i p roject financing.

I l liv ello d i contrib uto p ub b lico cos ì
ind iv id uato è s trettamente connes s o con i
liv elli d i red d itiv ità e d i b ancab ilità d ell’ in-
v es timento oggetto d i analis i e non p uò
p res cind ere d a una corretta analis i e alloca-
z ione d ei ris ch i as s ociati alla realiz z az ione
e ges tione d ell’ inv es timento. P er q uanto
riguard a la red d itiv ità e la b ancab ilità d i
eq uilib rio, i liv elli d i ottimalità ind iv id uati
nel P ef s ono in s tretta relaz ione con il
margine op erativ o lord o ( M ol) d eriv ante
d alla s ucces s iv a attiv ità d i ges tione d i
un’ infras truttura.

Il P ef s i b as a s u d ati p rev is ionali ch e
nella fas e d i ges tione p os s ono d is cos tars i d a
q uelli s timati. P ertanto, una v olta d etermina-
to il liv ello ottimale d i contrib uto p ub b lico,
emerge l’es igenz a d i p rev ed ere meccanis mi
d i controllo s ugli effettiv i liv elli d i red d itiv i-
tà generati negli anni d i futura ges tione d el-
l’ infras truttura.

In p res enz a d i un liv ello d el M ol ch e
negli anni d i futura ges tione s i d is cos ti d al
liv ello d i eq uilib rio p res entato nel P ef ( M o-
leq ) s i p otreb b ero p rev ed ere meccanis mi
d i rip artiz ione tra l’amminis traz ione e il
conces s ionario ( b enefit s h aring) p er q uella
p arte d i M ol s up eriore a tale v alore.
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L’erogazione del contributo pubblico da
parte dell’am m inis trazione com binata con
una claus ola di benefit s h aring, efficace s olo
in pres enza di una predeterm inata v ariazione
di s egno pos itiv o del M ol di ges tione, h a
proprio com e obiettiv o a v antaggio del s og-
getto pubblico quello di cons entire, anch e
s olo in parte, un recupero di ris ors e ris petto a
quanto erogato inizialm ente, beneficiando di
un ev entuale s oprav v enuta ex tra redditiv ità
del progetto finanziato.

Il benefit s h aring perm ette, quindi, di
pas s are da un s us s idio/contribuzione a fondo

perduto a un interv ento finanziario s im ile a
un inv es tim ento indicizzato ai ris ultati.

I benefici di ques to m eccanis m o s ono
ev identi per entram be le parti contrattuali. I l
conces s ionario s arebbe com unque ricom pen-
s ato da una ges tione orientata all’efficienza
m entre l’am m inis trazione potrebbe, in tal m o-
do, calibrare il proprio interv ento finanziario
in linea con le reali es igenze di equilibrio
econom ico-finanziario ch e s i m anifes tano du-
rante la fas e di ges tione.

(*) Componenti dell’Unità tecnica finan-
z a di pr og etto
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