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DEFINIZIONI 

Si riporta di seguito un elenco dei principali termini utilizzati all’interno del presente documento informativo 
redatto ai sensi dell’art. 5 del Regolamento Consob n. 17221 del 12 marzo 2010, come da ultimo modificato con 
delibera n. 22144 del 22 dicembre 2021 (il “Documento Informativo”). Tali definizioni e termini, salvo ove 
diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato. I termini definiti al singolare si intendono anche 
al plurale, e viceversa, a seconda del contesto. Gli ulteriori termini utilizzati nel presente Documento Informativo 
hanno il significato loro attribuito e indicato nel testo. 

 

Acea o Società indica Acea S.p.A., con sede legale in Roma, Piazzale Ostiense, n. 2, Codice 
fiscale e P. IVA 05394801004. 

Acea Ambiente indica Acea Ambiente S.r.l., società a socio unico, soggetta a direzione e 
coordinamento di Acea, con sede legale in Roma Piazzale Ostiense, 2, 
Codice fiscale e P. IVA 12070130153. 

AMA indica AMA S.p.A., società di gestione dei servizi ambientali, interamente 
partecipata da Roma Capitale, con sede legale in Roma, Via Calderon de la 
Barca n. 87, Codice fiscale e P. IVA 05445891004 

Codice Civile indica il codice civile italiano, emanato con Regio Decreto n. 262 del 16 
marzo 1942, come di volta in volta modificato e integrato. 

Comitato OPC o Comitato indica il comitato operazioni con le parti correlate di Acea, composto, ai fini 
della valutazione dell’Operazione, da n. 4 (quattro) amministratori non 
esecutivi, non correlati e indipendenti (prof. avv. Angelo Piazza (con 
funzioni di presidente), dott.ssa Antonella Rosa Bianchessi, avv. Luisa 
Melara e dott.ssa Patrizia Rutigliano), competente in materia di operazioni 
con parti correlate ai sensi della Procedura OPC. 

Gruppo Acea o Gruppo ha il significato attribuito nell’articolo 1 del presente Documento 
Informativo. 

Parere Laghi indica il parere rilasciato dallo Studio Laghi, in qualità di consulente 
economico-finanziario del Comitato OPC, allegato al parere del Comitato 
OPC qui allegato sub Allegato A. 

Operazione ha il significato attribuito nella Premessa del presente Documento 
Informativo. 

Procedura OPC indica la “Procedura per le operazioni con parti correlate” approvata dal 
Consiglio di Amministrazione di Acea il 14 giugno 2023. 
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Regolamento Comitato OPC indica il “Regolamento del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate” 
approvato dal Consiglio di Amministrazione di Acea il 14 giugno 2023. 

Regolamento OPC indica il “Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti 
correlate” adottato con deliberazione Consob n. 17221 del 12 marzo 2010, 
come da ultimo modificato con delibera n. 22144 del 22 dicembre 2021. 

Studio Laghi indica lo Studio Laghi S.r.l., con sede legale in Roma, Piazza di Montecitorio, 
n. 115, Codice fiscale e P. IVA 05854071007. 
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PREMESSA 

Il presente Documento Informativo è stato redatto da Acea - ai sensi e per gli effetti dell’articolo 5 e 
dell’Allegato 4 del Regolamento OPC, nonché dell’art. 7.1 della Procedura OPC (la quale si applica 
invero anche alle operazioni svolte da società controllate da Acea (nel caso di specie, Acea Ambiente, 
il cui capitale sociale è interamente detenuto da Acea), con parti correlate di Acea) - al fine di fornire 
informazioni in merito alla partecipazione, da parte di Acea Ambiente, alla gara di cui al bando 
pubblicato da Roma Capitale in data 16 novembre 2023, relativa all’affidamento in concessione di un 
polo impiantistico come meglio descritto di seguito (l’“Operazione”). Per una compiuta descrizione 
dell’Operazione si rinvia al successivo paragrafo 2.1 del presente Documento Informativo. 

In considerazione del rapporto di correlazione tra le parti coinvolte e della rilevanza dell’Operazione, come 
meglio illustrato nei successivi paragrafi 2.2 e 2.5, l’Operazione è qualificabile come operazione con 
parti correlate di maggiore rilevanza ai sensi dell’Allegato 1, paragrafo 1, della Procedura OPC. Alla 
luce di quanto precede, il Comitato OPC è stato coinvolto tempestivamente e costantemente nelle 
trattative e nell’istruttoria sin dalle prime fasi dell’Operazione, attraverso la ricezione di un flusso 
informativo completo e aggiornato.  

Il Comitato OPC è stato composto da n. 4 (quattro) amministratori non esecutivi, non correlati e 
indipendenti (prof. avv. Angelo Piazza (con funzioni di presidente), dott.ssa Antonella Rosa Bianchessi, 
avv. Luisa Melara e dott.ssa Patrizia Rutigliano), in quanto è stata rilevata la sussistenza di una 
correlazione del consigliere ing. Capece Minutolo Del Sasso in merito all’Operazione e, pertanto, ha 
trovato applicazione il primo dei presidi equivalenti previsti dall’art. 2.3 della Procedura OPC e dall’art. 
4 del Regolamento Comitato OPC, con la conseguenza che quest’ultimo non ha partecipato ai lavori del 
Comitato relativi all’Operazione (come meglio illustrato nel successivo paragrafo 2.8). 

In data 17 maggio 2024, il Comitato OPC ha espresso all’unanimità il proprio parere favorevole 
sull’interesse di Acea alla presentazione dell’Offerta (come infra definita) e alla partecipazione alla Gara 
(come infra definita) da parte di Acea Ambiente nonché sulla convenienza e correttezza sostanziale delle 
relative condizioni. Ai fini delle proprie valutazioni, il Comitato è stato assistito da propri consulenti 
legali, nonché da un consulente economico-finanziario, come meglio di seguito specificato. In pari data, 
il Consiglio di Amministrazione di Acea ha valutato positivamente l’Operazione e quindi ha autorizzato 
la presentazione dell’Offerta e la partecipazione alla Gara (entrambe come infra definite) da parte di 
Acea Ambiente. 

Successivamente, in data 18 maggio, Acea Ambiente ha presentato l’Offerta per la partecipazione alla 
Gara. 

Il parere del Comitato OPC – cui è accluso il Parere Laghi rilasciato dallo Studio Laghi, in qualità di 
consulente economico-finanziario del Comitato OPC – è allegato al presente Documento Informativo 
sub Allegato A. 

Il presente Documento informativo è messo a disposizione del pubblico presso la sede sociale di Acea 
in Roma, P.le Ostiense 2, sul sito internet di Acea (www.gruppoacea.it), nonché sul meccanismo di 
stoccaggio autorizzato “1info”, all’indirizzo www.1info.it. 

 

1. AVVERTENZE: RISCHI CONNESSI AI POTENZIALI CONFLITTI DI INTERESSE 
DERIVANTI DALL’OPERAZIONE 

Come meglio illustrato nei successivi paragrafi 2.2 e 2.5, l’Operazione è qualificabile come operazione 
con parti correlate, in quanto, alla data odierna: 

http://(www.gruppoacea.it/
http://www.1info.it/
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- Roma Capitale controlla Acea (ai sensi dell’art. 2359, primo comma, n. 1, del Codice Civile e 
dell’art. 93 del D.lgs. n. 58/1998), con una partecipazione pari al 51% del capitale sociale di 
quest’ultima; 

- AMA è una controllata di Roma Capitale, che ne detiene l’intero capitale sociale; 

- Vianini (come infra definita) è controllata indirettamente da Francesco Gaetano Caltagirone, che, 
a sua volta, detiene indirettamente circa il 5,45% del capitale sociale di Acea (1);  

- Suez (come infra definita) è controllata da Suez S.A., che, a sua volta, detiene circa il 23,33% del 
capitale sociale di Acea; 

- Deco S.p.A. è controllata indirettamente da Acea per il tramite di Acea Ambiente.  

Inoltre, l’Operazione si configura come una operazione di maggiore rilevanza, ai sensi del Regolamento 
OPC e della Procedura OPC, in quanto tutti gli indici di rilevanza – ossia l’indice di rilevanza del 
controvalore, l’indice di rilevanza dell’attivo e l’indice di rilevanza delle passività – risultano superiori 
alla soglia del 5%, ai sensi del punto 1.1 dell’Allegato 3 al Regolamento OPC. Pertanto, ai sensi del 
Regolamento OPC e della Procedura OPC, il Consiglio di Amministrazione può approvare l’Operazione 
solo previo motivato parere favorevole del Comitato OPC. 

Conseguentemente, Acea ha attivato i presidi e le misure previsti dall’articolo 8 del Regolamento OPC 
e dall’articolo 6 della Procedura OPC relativamente alle operazioni di maggiore rilevanza, a tutela 
dell’interesse della Società al compimento dell’Operazione e della correttezza sostanziale dei relativi 
termini e condizioni, nonché a tutela della trasparenza e correttezza procedurale, secondo quanto 
descritto al successivo paragrafo 2.8 del presente Documento Informativo. 

A giudizio della Società - considerato anche che l’Operazione riveste natura strategica per l’intero 
gruppo societario facente capo ad Acea (il “Gruppo Acea” o il “Gruppo”), in quanto rappresenta 
un’indubbia opportunità di consolidare la propria posizione di player nazionale nel settore ambientale 
ad alto contenuto tecnologico e, in particolare, di rafforzare la propria leadership nel settore in centro 
Italia - non si ravvisano particolari rischi connessi a potenziali conflitti di interesse diversi da quelli 
tipicamente inerenti a operazioni con parti correlate, né rischi diversi da quelli tipicamente legati ad 
operazioni di analoga natura. 

2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE 

2.1. Descrizione delle caratteristiche, modalità, termini e condizioni dell’Operazione 

2.1.1. Premessa 

Il Piano di Gestione dei Rifiuti di Roma Capitale (il “Piano Rifiuti”) – approvato con Ordinanza del 
Commissario Straordinario di Governo per il Giubileo della Chiesa Cattolica n. 7 del 1° dicembre 2022, 
a seguito di proposta di adozione del 4 agosto 2022 – prevede, tra le azioni 2022-2030, anche la 
“realizzazione di 1 impianto per il trattamento termico a elevata efficienza di recupero energetico 
diretto dei rifiuti residui indifferenziati per soddisfare le esigenze di trattamento rilevate per lo Scenario 
di Piano e lo Scenario Programmatico” (2) (il “Termovalorizzatore”).  

Con Ordinanza n. 8 del 1° dicembre 2022, il Comune di Roma ha pubblicato un avviso pubblico 

 
(1) Cfr. art. 1.3 della Procedura OPC, secondo cui “La presente Procedura, ai sensi dell’art. 4, comma 2, del Regolamento OPC, si applica 

anche alle persone fisiche o giuridiche che, in proprio o attraverso società controllate, direttamente o indirettamente, anche attraverso 

fiduciari o interposte persone, detengono almeno il 5 per cento del capitale sociale di Acea”.  

(2) Si veda pag. 150 del documento disponibile al seguente link:  

https://www.comune.roma.it/web-resources/cms/documents/PIANO_GESTIONE_RIFIUTI_RC_04AGO22.pdf.  
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esplorativo (l’“Avviso”), per la ricerca di operatori economici interessati alla presentazione di proposte 
per l’affidamento della concessione di un polo impiantistico per la valorizzazione energetica della 
frazione di rifiuti non differenziabili prodotti dalla città di Roma (il “Polo Impiantistico”).  

La realizzazione dell’intervento avverrà con apporto di risorse a carico del concessionario e l’opera sarà 
realizzata mediante apporto di capitali privati in project financing.  

Il concessionario dovrà, inoltre, gestire il Polo Impiantistico, garantendone la funzionalità e la 
manutenzione ordinaria e straordinaria. 

Il Polo Impiantistico dovrà essere realizzato su un’area nel territorio di Roma Capitale, in località Santa 
Palomba, di proprietà di AMA la quale concederà, a titolo oneroso, al soggetto aggiudicatario della 
procedura di gara un diritto di superficie sull’area, a tempo determinato e coincidente con la durata della 
concessione. Il canone che il concessionario dovrà corrispondere ad AMA potrà essere in parte 
compensato con la tariffa che AMA, a sua volta, dovrà corrispondere al concessionario per i 
conferimenti nel Termovalorizzatore. Alla scadenza della concessione gli impianti inclusi nel Polo 
Impiantistico e l’area rientreranno nella piena proprietà di AMA ovvero di Roma Capitale, a fronte della 
corresponsione al concessionario dell’eventuale valore residuo dell’investimento non ancora 
ammortizzato. 

Il Piano Rifiuti qualifica il Termovalorizzatore come impianto di chiusura del ciclo “minimo” – ai sensi 
dell’articolo 21.2 della Delibera adottata dall’Autorità di Regolazione per Energia Reti e Ambiente 
(“ARERA”) 363/2021/R/rif del 3 agosto 2021 “Approvazione del Metodo Tariffario Rifiuti per il 
secondo periodo regolatorio 2022-2025 – con applicazione al Termovalorizzatore del Metodo Tariffario 
dei Rifiuti (MTR) dell'ARERA.  

L’Avviso ha previsto la presentazione di proposte, da parte di operatori economici interessati, entro le 
ore 12:00 del 1° marzo 2023, composte, oltre che da documentazione amministrativa, da una proposta 
tecnica e da una proposta economica, quest’ultima a sua volta contenente:  

- un piano economico-finanziario asseverato dai soggetti competenti ai sensi di legge;  

- una bozza di convenzione, con allegata matrice dei rischi a definizione dei rischi trasferiti, delle 
modalità di monitoraggio della loro permanenza entro il ciclo di vita del rapporto contrattuale e 
delle conseguenze derivanti dalla anticipata estinzione del contratto (la “Convenzione di 
Concessione”). 

Secondo quanto previsto nell’Avviso, Roma Capitale avrebbe selezionato una proposta tra quelle 
ricevute e ne avrebbe dichiarato, all’esito positivo delle eventuali modifiche richieste alla progettazione, 
il pubblico interesse, per poi indire una procedura a evidenza pubblica (la “Gara”), dopo aver attribuito 
al proponente individuato la qualifica di promotore. 

2.1.2. Proposta del 28 febbraio 2023 

In data 28 febbraio 2023, Acea Ambiente – congiuntamente a Kanadevia Zosen Inova AG (già Hitachi 
Zosen Inova AG) (“Kanadevia”), Vianini Lavori S.p.A. (“Vianini”) e Suez Italy S.p.A. (“Suez”) in 
costituendo raggruppamento temporaneo di imprese (il “Costituendo RTI”) – ha presentato una 
proposta ai sensi dell’Avviso (la “Proposta”), previo parere favorevole rilasciato dal Collegio Sindacale 
di Acea (in qualità di presidio equivalente del Comitato OPC) in data 28 febbraio 2023 (il “Primo 
Parere”), allegato al presente Documento Informativo sub Allegato B.  

Acea Ambiente, Kanadevia, Vianini e Suez in funzione della presentazione della Proposta hanno 
sottoscritto un accordo quadro (Joint Development Agreement, “JDA”), al fine di disciplinare, inter alia, 
(i) i reciproci diritti, obblighi, responsabilità e ruoli, e (ii) taluni reciproci rapporti quali eventuali futuri 
soci della società di progetto (la “SPV”), costituita dalle parti ai fini della progettazione esecutiva, della 
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realizzazione del Polo Impiantistico e della successiva gestione dello stesso. Anche il JDA è stato 
oggetto di analisi da parte del Collegio Sindacale di Acea (in qualità di presidio equivalente del Comitato 
OPC). 

2.1.3. Proposta Rimodulata del 25 ottobre 2023 

Il Costituendo RTI è risultato l’unico offerente nell’ambito della procedura di cui all’Avviso e, 
successivamente, si è aperta una fase di interlocuzione con Roma Capitale volta alla individuazione di 
integrazioni e modifiche della Proposta, anche tenuto conto che, in data 1 luglio 2023, è entrato in vigore 
il nuovo codice dei contratti pubblici di cui al d.lgs. 31 marzo 2023, n. 36 (il “Nuovo Codice dei 
Contratti Pubblici”).  

All’esito delle predette interlocuzioni, sono state apportate modifiche al piano economico finanziario e 
alla bozza della Convenzione di Concessione (nonché, per i riflessi conseguenti, a parte della rimanente 
documentazione inclusa nella Proposta) e, in data 25 ottobre 2023, il Costituendo RTI ha presentato a 
Roma Capitale una proposta rivista (la “Proposta Rimodulata”), previo parere favorevole rilasciato dal 
Comitato OPC in data 23 ottobre 2023 (il “Secondo Parere”), allegato al presente Documento 
Informativo sub Allegato C.  

In data 16 novembre 2023, con Ordinanza n. 27 del Commissario Straordinario di Governo per il 
Giubileo della Chiesa Cattolica, è stata approvata la Proposta Rimodulata presentata dal Costituendo 
RTI e a quest’ultimo è stata attribuita la qualifica di Promotore.  

In pari data, Roma Capitale ha pubblicato il bando di gara ai sensi dell’art. 193 del Nuovo Codice dei 
Contratti Pubblici per l’“Affidamento della concessione del polo impiantistico relativo alla: 

(a) progettazione, autorizzazione all’esercizio, costruzione e gestione di un impianto di 
termovalorizzazione autorizzato con operazione R1, e capacità di trattamento pari a 600.000 ton/anno 
di rifiuti; 

(b) progettazione, autorizzazione all’esercizio, costruzione e gestione dell’impiantistica ancillare 
deputata alla gestione dei rifiuti residui decadenti dal trattamento termico, la mitigazione delle 
emissioni di anidride carbonica e l’ottimizzazione della distribuzione dei vettori energetici recuperati” 
(il “Progetto”). Tra la documentazione posta a base di gara vi era anche lo schema della Convenzione 
di Concessione di cui alla Proposta Rimodulata (consultabile al seguente indirizzo web: 
https://gare.comune.roma.it/gare/id35838-dettaglio). 

2.1.4. Offerta 

I membri del Costituendo RTI hanno dunque avviato le attività necessarie alla partecipazione alla Gara 
e alla predisposizione di una offerta (l’“Offerta”). 

In particolare, nella prospettiva della partecipazione alla Gara, è stato rinegoziato il JDA al fine di 
consentire l’ingresso nel Costituendo RTI di Offerta di RMB S.p.A. (“RMB”), impresa attiva nel 
trattamento delle scorie, alla quale verrebbero affidate la realizzazione, la gestione e la manutenzione 
dell’impianto di trattamento delle scorie. In particolare, rispetto al testo originario, il JDA è stato rivisto 
(il “JDA Modificato”) principalmente al fine di:  

(i) includere RMB nel Costituendo RTI con una quota di partecipazione dello 0,1% (con 
corrispondente riduzione della partecipazione di Kanadevia al 9,9%); 

(ii) integrare e adeguare i ruoli e le funzioni delle parti, prevedendo, inter alia, che RMB (x) agisca 
quale affidatario di Kanadevia nell’ambito dell’ATI Costruttori, ai sensi del Contratto EPC (come 
di seguito definito), ai fini dell’esecuzione delle attività di realizzazione dell’impianto di 
trattamento scorie, ovvero, laddove tale soluzione non fosse percorribile, con coinvolgimento di 
RMB secondo altra soluzione alternativa soddisfacente per le Parti che sarà identificata, e (y) 
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esegua la gestione e manutenzione dell’impianto di trattamento scorie quale appaltatore membro 
dell’associazione temporanea di imprese da costituirsi ai fini dell’esecuzione del Contratto O&M 
(come di seguito definito). 

In data 17 maggio 2024, il Consiglio di Amministrazione di Acea Ambiente – dopo aver acquisito 
l’autorizzazione da parte del Consiglio di Amministrazione della Società (con l’astensione dei 
consiglieri dott. Alessandro Caltagirone e ing. Massimiliano Capece Minutolo del Sasso) e il parere 
favorevole del Comitato OPC (vincolante in quanto relativo a un’operazione di maggiore rilevanza) – 
ha approvato l’Operazione e, in particolare, la presentazione dell’Offerta per la partecipazione alla Gara.  

Da ultimo, in data 18 maggio 2024, Acea Ambiente ha presentato l’Offerta per la partecipazione alla 
Gara, unitamente a Suez, Kanadevia, Vianini e RMB (il “Costituendo RTI di Offerta”). 

2.1.5. Aggiudicazione della Gara 

Il Costituendo RTI di Offerta risultava - in seguito alla seduta pubblica di apertura delle buste 
amministrative del 20 maggio 2024 - l’unico concorrente alla procedura. Pertanto, la Commissione 
giudicatrice ha proposto l’aggiudicazione della gara al Costituendo RTI di Offerta  

Il Costituendo RTI di Offerta, in data 17 aprile 2025, ha comunicato a Roma Capitale la costituzione 
della Società di Scopo (indicata come “Società di Progetto” nel Contratto) denominata RenewRome 
S.r.l., quale subentrante a titolo originario nella posizione del Concessionario, che sostituirà, pertanto, 
l’Aggiudicatario nei rapporti con il Concedente Roma Capitale. 

In data 5 maggio 2025, il Dipartimento Ciclo dei Rifiuti Prevenzione e Risanamento dagli Inquinamenti 
di Roma Capitale, ad esito della relativa procedura istruttoria, ha aggiudicato la Gara in favore del 
Costituendo RTI di Offerta (l’“Aggiudicazione della Gara”). 

2.1.6. Sottoscrizione della Convenzione di Concessione 

Successivamente all’Aggiudicazione della Gara, in data 6 maggio 2025 la SPV ha sottoscritto con Roma 
Capitale la Convenzione di Concessione sulla base del testo posto a base di gara, completato e 
aggiornato in conformità al bando di gara in considerazione del procedimento di approvazione del 
progetto di fattibilità e di Aggiudicazione della Gara. 

La struttura economico-finanziaria e quella giuridica dell’Operazione si articolano come di seguito 
riportato: 

(i) per quanto riguarda la struttura economico-finanziaria dell’Operazione, si rinvia al documento di 
presentazione denominato “Progetto Waste-To-Energy Roma - Parco delle Risorse Circolari”, 
allegato al presente Documento Informativo sub Allegato D;  

(ii) per quanto riguarda la struttura giuridica, si riporta di seguito una sintetica panoramica degli 
strumenti giuridici fondamentali dell’Operazione, oltre al JDA, al JDA Modificato (cfr. paragrafi 
2.1.2. e 2.1.4 che precedono) e alla Convenzione di Concessione.  

A. Contratti di Avvalimento 

Ai fini della partecipazione alla Gara, Acea Ambiente si è avvalsa dell’istituto di avvalimento di 
garanzia, sottoscrivendo due contratti, rispettivamente con Acea e Deco S.p.A., società appartenente al 
Gruppo Acea (i “Contratti di Avvalimento”).  

B. Contratti di Progetto 

Successivamente all’Aggiudicazione della Gara, saranno negoziati e sottoscritti tra i soci della SPV e la 
SPV medesima - sulla base dei principi di cui al JDA Modificato - contratti di affidamento delle attività 
di costruzione, gestione e manutenzione oggetto della Convenzione di Concessione, fermo restando che 
la SPV resterà in ogni caso l’unico soggetto responsabile nei confronti di Roma Capitale per tutte le 



9 

 

 

 

attività oggetto della concessione. 

In particolare, successivamente all’Aggiudicazione della Gara e alla sottoscrizione della Convenzione 
di Concessione, è previsto che i membri del Costituendo RTI di Offerta stipulino contratti di appalto (i 
“Contratti di Progetto”) per:  

(a) lo svolgimento delle attività di progettazione esecutiva e costruzione del Termovalorizzatore e 
degli ulteriori impianti ancillari, ivi inclusi, tra gli altri, l’impianto di recupero delle scorie, la rete 
di teleriscaldamento e le opere di connessione con la rete Terna di alta tensione (il “Contratto 
EPC”); le parti del Contratto EPC sono la SPV, da un lato, in qualità di committente, e 
l’associazione temporanea di imprese, o la diversa modalità di aggregazione, tra Hitachi e Vianini 
quale appaltatore; 

(b) lo svolgimento di tutte le attività, servizi e prestazioni relativi alla gestione e manutenzione di 
tutte le opere sub (a) (il “Contratto O&M”); le parti del Contratto O&M sono la SPV da un lato, 
in qualità di committente, e l’associazione temporanea di imprese, o la diversa modalità di 
aggregazione, tra Acea Ambiente, Kanadevia e RMB, dall’altro lato, quale appaltatore; 

(c) l’esecuzione di servizi di supporto alla SPV quali, a titolo esemplificativo, di servizi tecnici e 
amministrativi, dei servizi tecnici in fase di costruzione, dei servizi tecnici in fase di 
commissioning e per il supporto nell’esecuzione delle attività di gestione e conduzione dei Lavori 
(come definiti ai sensi del Contratto EPC) in fase di esercizio provvisorio nonché la pesatura in 
esercizio provvisorio (i “Contratti di Service”); le parti dei Contratti di Service sono la SPV da 
un lato, in qualità di Committente, Acea Ambiente dall’altro lato, in qualità di appaltatore; 

(d) lo svolgimento delle attività di c.d. owner engineer (come indicate nel JDA Modificato) da 
svolgersi, per quanto occorrer possa anche relazionandosi con il consulente tecnico, sino alla 
scadenza del periodo di garanzia dell’Impianto, tra la SPV, in qualità di committente, e Suez, in 
qualità di appaltatore (il “Contratto di Owner Engineer”).  

In considerazione dell’adeguamento dei ruoli e delle funzioni delle parti ai sensi del JDA Modificato, è 
previsto, tra l’altro, che, nell’ambito del Contratto O&M: 

(i) ad Acea Ambiente competa (x) la gestione del Termovalorizzatore e dell’impiantistica ancillare, 
fatta eccezione per l’impianto di recupero scorie, a partire dalla presa in consegna anticipata; (y) 
la gestione e manutenzione della rete di teleriscaldamento e delle opere di connessione; (z) la 
responsabilità del polo di ricerca e innovazione nonché il supporto per il progetto pilota impianto 
di cattura di CO2 e i contratti di vendita energia e attività di ricerca nell’ambito del distretto 
circolare; 

(ii) a Kanadevia competa la manutenzione del Termovalorizzatore e della relativa impiantistica 
ancillare, ad eccezione della rete di teleriscaldamento, delle opere di connessione alla rete e 
dell’impianto di recupero scorie;  

(iii) a RMB competa la gestione e manutenzione dell’impianto di recupero scorie.  

Con riferimento ai Contratti di Progetto:  

- relativamente al Contratto EPC, (i) Vianini e Kanadevia (in data 16 maggio 2024) hanno inviato 
la loro offerta tecnico/commerciale per la progettazione esecutiva e la costruzione del 
Termovalorizzatore e degli ulteriori impianti ancillari, e (ii) Vianini (in data 15 maggio 2024) ha 
inviato la propria offerta tecnico/commerciale per la realizzazione della rete di teleriscaldamento 
e delle opere di connessione alla rete di alta tensione; 

- relativamente al Contratto O&M, Acea Ambiente (in data 9 maggio 2024), RMB (in data 16 
maggio 2024) e Kanadevia (in data 10 maggio 2024) hanno inviato le loro offerte per quanto di 
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rispettiva competenza, successivamente aggiornate in data 4 dicembre 2024; 

- relativamente ai Contratti di Service, in data 9 maggio 2024, Acea Ambiente ha inviato la propria 
offerta e in data 7 maggio 2025 è stato sottoscritto il Contratto di Service per lo svolgimento di 
servizi tecnici e amministrativi in favore della SPV. 

Le suddette offerte sono state trasposte nel piano economico finanziario di cui all’Offerta aggiudicata 
(il “Piano Economico Finanziario” o “PEF”). 

C. Garanzie e Controgaranzie 

Per quanto attiene alle garanzie e agli impegni che sono stati previsti ai fini della partecipazione alla 
Gara, essi coinvolgono soggetti e rapporti giuridici diversi e sono disposti secondo una struttura verticale 
articolata su tre livelli. 

In estrema sintesi: 

• Roma Capitale è garantita dalla banca Intesa Sanpaolo S.p.A. (la “Banca” o il “Garante”); 

• la Banca è manlevata da Acea (nell’interesse di Acea Ambiente, nonché di Kanadevia, Suez e 
RMB) e da Vianini (per la propria quota di partecipazione al Costituendo RTI di Offerta); 

• Acea Ambiente è controgarantita da Kanadevia, Suez e RMB (ciascuna delle tre pro quota, avuto 
riguardo alla propria quota di partecipazione al Costituendo RTI di Offerta). 

Più precisamente, distinguendo i diversi piani sui quali si pongono le dette garanzie:  

a) su un primo livello, si collocano i contratti costituivi di garanzie e le dichiarazioni negoziali di 
impegno previsti ex lege, ai sensi degli artt. 193, comma 6, e 106 del Nuovo Codice dei Contratti 
Pubblici a corredo dell’Offerta che ciascuna parte, nei limiti della rispettiva quota di 
partecipazione al Costituendo RTI di Offerta, si è impegnata a procurare ai sensi del JDA 
Modificato. Tali garanzie e impegni sono indispensabili per poter partecipare alla Gara, sotto pena 
di esclusione del Costituendo RTI di Offerta, e sono resi, nell’interesse dello stesso Costituendo 
RTI di Offerta, da parte della Banca a favore di Roma Capitale. Si tratta più precisamente di:  

a1)  una garanzia fideiussoria provvisoria di ammontare pari al 2% del valore complessivo 
dell’investimento, ai sensi dell’art. 106, commi 1 e 8, del Nuovo Codice dei Contratti Pubblici; 

a2)  una dichiarazione di impegno, con la quale il Garante assume l’obbligo di rilasciare, in caso di 
Aggiudicazione della Gara, una futura garanzia fideiussoria definitiva di ammontare pari 
all’intero valore dell’investimento ai sensi dell’art. 106, comma 3, del Nuovo Codice dei Contratti 
Pubblici e del par. 10 del disciplinare di Gara;  

a3)  una ulteriore dichiarazione di impegno, con la quale il Garante assume l’obbligo di rilasciare, in 
caso di Aggiudicazione della Gara, una futura cauzione di gestione a garanzia del pagamento di 
eventuali penali dovute per il mancato o inesatto adempimento di tutti gli obblighi contrattuali 
relativi alla gestione dell’opera pubblica, di ammontare pari al 10 % del costo annuo operativo di 
esercizio ai sensi dell’art. 106, comma 6, del Nuovo Codice dei Contratti Pubblici; 

(la garanzia di cui alla lettera a1) e gli impegni di cui alle lettere a2) e a3), congiuntamente le “Garanzie 
per la Partecipazione alla Gara”) 

b) su un secondo livello, si collocano le controgaranzie a favore della Banca per avere quest’ultima 
assunto, nei confronti di Roma Capitale, le Garanzie per la Partecipazione alla Gara; più 
precisamente, Acea, nell’interesse di Acea Ambiente, Kanadevia, Suez e RMB, si è obbligata a 
manlevare il Garante per l’intera quota dei membri del Costituendo RTI di Offerta, ad eccezione 
di Vianini che ha stipulato un autonomo contratto con una manleva verso il Garante limitata alla 
propria quota di partecipazione al Costituendo RTI di Offerta, senza vincolo di solidarietà; 
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c) su un terzo livello, si collocano le controgaranzie che Kanadevia, Suez e RMB hanno rilasciato 
ad Acea Ambiente in forza della ripartizione pro-quota ai sensi del JDA Modificato per avere 
controgarantito la Banca attraverso l’atto di manleva sottoscritto dalla propria controllante Acea 
di cui alla lettera b) che precede (le “Controgaranzie per la Partecipazione alla Gara”). 

A seguito dell’Aggiudicazione e della successiva sottoscrizione della Convenzione di Concessione, in 
sostituzione delle Garanzie per la Partecipazione alla Gara, la SPV ha consegnato al Comune di Roma 
la garanzia definitiva, prevista dall’articolo 107 del Nuovo Codice dei Contratti Pubblici, nella misura 
del 10% dell’importo totale dell’investimento complessivo oggetto della Convenzione di Concessione, 
ridotta ai sensi di quanto previsto all’articolo 106, comma 8, del Nuovo Codice dei Contratti Pubblici a 
garanzia dell’adempimento di tutte le obbligazioni di cui alla Convenzione di Concessione (la 
“Garanzia Definitiva”). 

L’emissione della Garanzia Definitiva è stata negoziata con la Banca presso cui Acea detiene linee di 
credito che, in forza del contratto di Tesoreria intersocietaria, mette a disposizione di Acea Ambiente. 
Nello specifico la Banca ha rilasciato la Garanzia Definitiva nell’interesse della SPV vincolando, 
laddove esistenti, pro quota e senza vincolo di solidarietà, le singole linee di credito detenute dai Soci 
presso la medesima Banca e, nel caso di mancanza di linea di credito, accettando la controgaranzia 
bancaria rilasciata da un altro istituto di credito, autorizzato dalla stessa Banca in via preventiva. 

 

D. Assetti di governance della SPV e Patto Parasociale 

Secondo quanto previsto nel JDA Modificato, in data 17 aprile 2025, contestualmente alla costituzione 
della SPV, Acea Ambiente, Suez, Vianini, Kanadevia e RMB, hanno sottoscritto un patto parasociale 
avente ad oggetto inter alia, (a) la qualifica di socio della SPV; (b) il regime di circolazione delle quote 
di partecipazione nella SPV; (c) le regole di corporate governance della SPV; (d) la dotazione della 
SPV dei mezzi finanziari per dare esecuzione alla Convenzione di Concessione; (e) la sottoscrizione ed 
esecuzione della Convenzione di Concessione e la successiva esecuzione del Progetto; (f) la 
sottoscrizione dei Contratti di Progetto e dei relativi mandati gestori (il “Patto Parasociale”). 

Il Patto Parasociale – in conformità al JDA Modificato – prevede, tra l’altro, appositi meccanismi 
funzionali a garantire che Acea Ambiente detenga la maggioranza del capitale sociale della SPV, fermo 
restando, tuttavia, che almeno fino al decorso del terzo anniversario successivo alla data di collaudo 
provvisorio dell’Impianto da parte dell’Ente ai sensi della Convenzione di Concessione, Acea Ambiente 
e almeno una delle altre parti del Costituendo RTI di Offerta eserciteranno il controllo congiunto sulla 
SPV. Fermo quanto precede, il Patto Parasociale prevede altresì uno specifico catalogo di materie 
consiliari con quorum deliberativi rafforzati (a titolo esemplificativo, con riferimento alla stipula del 
Contratto EPC e alla stipula del Contratto O&M, nonché a successive eventuali modifiche sostanziali 
degli stessi, l’organo amministrativo della SPV deciderà con maggioranza qualificata da definirsi in 
modo da includere almeno uno dei membri dell’organo amministrativo designati da Suez, oltre ad 
almento uno dei membri dell’organo amministrativo designati da Acea Ambiente).  

E. Termini economici dell’Operazione  

Per una descrizione dei termini economici dell’Operazione, si rinvia a quanto illustrato al successivo 
paragrafo 2.4. 

 

2.2. Parti correlate con cui l’Operazione è stata posta in essere, natura della correlazione e 
natura e portata degli interessi di tali parti nell’Operazione 

Ai sensi della Procedura OPC adottata dalla Società – la quale si applica anche alle operazioni svolte da 
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società controllate da Acea (nel caso di specie, Acea Ambiente, il cui capitale sociale è interamente 
detenuto da Acea), con parti correlate di Acea – l’Operazione è stata qualificata, sin dalle fasi iniziali, 
quale “operazione con parti correlate” in quanto, alla data odierna: 

- Roma Capitale controlla Acea (ai sensi dell’art. 2359, primo comma, n. 1, del Codice Civile e 
dell’art. 93 del D.lgs. n. 58/1998), con una partecipazione pari al 51% del capitale sociale di 
quest’ultima; 

- AMA è una controllata di Roma Capitale, che ne detiene l’intero capitale sociale; 

- Vianini è controllata indirettamente da Francesco Gaetano Caltagirone, che, a sua volta, detiene 
indirettamente circa il 5,45% del capitale sociale di Acea (3);  

- Suez è controllata da Suez S.A., che, a sua volta, detiene circa il 23,33% del capitale sociale di 
Acea; 

- Deco S.p.A. è controllata indirettamente da Acea per il tramite di Acea Ambiente.  

In particolare, come più diffusamente descritto al precedente paragrafo 2.1, ad esito dell’avvenuta 
Aggiudicazione della Gara:  

- Roma Capitale è il soggetto al quale è indirizzata l’Offerta e con il quale è stata sottoscritta la 
Convenzione di Concessione; 

- AMA è il soggetto con il quale in data 6 maggio 2025 sottoscritto il contratto di superficie per la 
messa a disposizione delle aree interessate dalla realizzazione del Polo Impiantistico, nonchè il 
soggetto che ad oggi è previsto sia il conferente i rifiuti per l’alimentazione del 
Termovalorizzatore; 

- Deco S.p.A. è il soggetto con il quale è stato sottoscritto uno dei Contratti di Avvalimento ai fini 
della dimostrazione dei requisiti per la partecipazione alla Gara; 

- Vianini e Suez sono le parti del JDA Modificato e i partecipanti al Costituendo RTI di Offerta, 
nonché soci della SPV;  

- Vianini è altresì l’appaltatore (insieme a Kanadevia) ai sensi del Contratto EPC; 

- Suez è altresì il soggetto che beneficia della manleva rilasciata da Acea a favore della Banca e 
che, a sua volta, rilascia ad Acea Ambiente ulteriori controgaranzie a fronte della manleva di 
Acea, nonché appaltatore della SPV ai fini dello svolgimento del Contratto di Owner Engineer. 

Pertanto, sulla base dei rapporti di cui sopra, configurandosi Roma Capitale, AMA, Deco S.p.A., Vianini 
e Suez parti correlate di Acea, l’Operazione costituisce un’operazione tra parti correlate ai sensi del 
Regolamento OPC e della Procedura OPC. 

 

2.3. Motivazioni economiche e convenienza dell’Operazione per la Società 

L’Operazione riveste natura strategica per il Gruppo Acea, in quanto rappresenta un’indubbia 
opportunità per il Gruppo medesimo di consolidare “definitivamente” la propria posizione di player 
nazionale nel settore ambientale e waste ad alto contenuto tecnologico e, in particolare, di rafforzare la 
propria posizione di leader del settore nel centro Italia. 

 
(3) Cfr. art. 1.3 della Procedura OPC, secondo cui “La presente Procedura, ai sensi dell’art. 4, comma 2, del Regolamento OPC, si applica 

anche alle persone fisiche o giuridiche che, in proprio o attraverso società controllate, direttamente o indirettamente, anche attraverso 

fiduciari o interposte persone, detengono almeno il 5 per cento del capitale sociale di Acea”.  
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Infatti, l’Operazione si pone anche nel più ampio contesto di crescita e rafforzamento della capacità nei 
suddetti settori da parte del Gruppo, attraverso – da un lato – l’acquisizione di diverse capacità 
impiantistiche avvenuta nel corso dell’ultimo triennio (si rammentano le acquisizioni Berg, Demap, 
Serplast, Tecnoservizi, Deco, Polo Impiantistico ex Cirsu) e – dall’altro lato - con l’avvio della 
procedura per la realizzazione della IV Linea dell’impianto di San Vittore del Lazio. 

La struttura finanziaria e di governance dell’Operazione, come descritte nel precedente paragrafo 2.1, 
consentono – da una parte – di condividere con altri soggetti il rischio imprenditoriale e l’onere 
finanziario dell’Operazione e – dall’altra parte – di avere comunque una posizione ampiamente 
maggioritaria nella compagine, permettendo così al Gruppo di ottenerne la maggioranza dei benefici 
finanziari.  

Le elevatissime professionalità apportate dai partner e di cui potranno avvalersi le società del Gruppo a 
vario titolo coinvolte, rappresentano un vantaggio non solo in termini competitivi verso l’esterno ma 
anche per la crescita del know-how e delle competenze interne. 

Da ultimo, l’eventuale realizzazione dell’Operazione consentirebbe di consolidare l’effettiva presenza 
del Gruppo Acea nel territorio di Roma Capitale, ponendosi quale soggetto che contribuirà a mitigare il 
cronico problema dei rifiuti e, auspicabilmente, aumentare la percezione positiva dell’utenza e clientela, 
con conseguenti benefici sull’immagine e reputazione aziendali. 

Tali considerazioni sono state condivise anche dal Comitato OPC, il quale, con il supporto del proprio 
advisor economico- finanziario, ha rilevato l’interesse di Acea all’esecuzione dell’Operazione, nonché 
la convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni. 

 

2.4. Condizioni economiche dell’Operazione, modalità di determinazione e valutazioni circa la 
congruità rispetto ai valori di mercato di operazioni similari 

2.4.1. Termini economici 

Ai fini della sottomissione dell’Offerta, l’Amministratore Delegato di Acea Ambiente ha determinato, 
ai sensi del JDA Modificato, di concerto con il membro designato da Suez ed il membro designato da 
Kanadevia in seno al comitato direttivo di cui al JDA Modificato e sulla base della forbice di valori 
minimi e massimi approvata dai rispettivi consigli di amministrazione delle parti coinvolte (diverse da 
RMB), i contenuti di natura economico-finanziaria dell’Offerta e del IRR di progetto. 

In particolare, l’Operazione prevede investimenti complessivi ed un IRR di progetto unlevered (i.e., il 
tasso di redditività di progetto nella sua interezza) come da Allegato D al presente Documento 
Informativo, in base al Piano Economico Finanziario che recepisce anche le offerte tecnico-economiche 
dei membri del Costituendo RTI di Offerta per le attività che svolgeranno a favore della SPV.  

2.4.2. Parere Laghi 

Il Comitato OPC, avvalendosi della facoltà di cui all’art. 3 della Procedura OPC, ha designato, 
rispettivamente, in data 24 aprile 2024 e 29 aprile 2024  

(a) gli studi legali Galante e Associati, Police & Partners e Studio Zimatore (gli “Advisor Legali”), 
quali consulenti legali incaricati di prestare assistenza al Comitato OPC nella valutazione dei 
profili giuridici; e 

(b) lo Studio Laghi quale advisor incaricato di prestare assistenza al Comitato OPC nella valutazione 
della congruità da un punto di vista finanziario della sussistenza dell’interesse di Acea al 
compimento dell’Operazione e dei profili economico-finanziari dell’Operazione (mentre Equita 
SIM S.p.A. aveva supportato il Collegio Sindacale, in qualità di presidio equivalente del Comitato 
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OPC, e il Comitato OPC nel rilascio rispettivamente del Primo Parere e del Secondo Parere). 

I suddetti consulenti sono stati individuati in virtù dei requisiti di comprovata capacità, professionalità 
ed esperienza in questo genere di operazioni, avendo peraltro gli Advisor Legali, se pure in 
composizione parzialmente diversa in occasione del rilascio del Primo Parere, già supportato il Collegio 
Sindacale (in qualità di presidio equivalente del Comitato OPC) e il Comitato OPC nel rilascio 
rispettivamente del Primo Parere e del Secondo Parere. Ai fini della selezione, una particolare attenzione 
è stata rivolta alle attività di verifica dell’indipendenza dei consulenti e delle eventuali relazioni 
economiche, patrimoniali e finanziarie rilevanti ai sensi del punto 2.4 dell’Allegato 4 del Regolamento 
OPC. In particolare: 

(a) gli Advisor Legali hanno dichiarato la propria indipendenza segnalando, alla data della 
dichiarazione dell’aprile 2024: 

(I) di non intrattenere o aver intrattenuto negli ultimi 5 anni alcuna relazione economica, 
patrimoniale o finanziaria con (i) Acea; (ii) la parte correlata di Acea nell’Operazione; (iii) 
le società controllate dalle società di cui ai punti (i) e (ii), i soggetti che controllano le 
società di cui ai punti (i) e (ii), le società sottoposte a comune controllo con le medesime; 
(iv) gli amministratori delle società di cui ai punti (i) e (ii); 

(II) di non intrattenere o aver intrattenuto negli ultimi 5 anni rapporti con soggetti diversi da 
quelli sopra indicati (ivi inclusi stakeholders rilevanti del Gruppo Acea) che possano 
assumere rilievo ai fini di una corretta valutazione, da parte del Comitato OPC, sul rispetto 
del requisito dell’indipendenza e autonomia. 

(b) Studio Laghi ha dichiarato la propria indipendenza segnalando, da ultimo alla data della 
dichiarazione del maggio 2024: 

(I) l’assenza di attività professionali in corso con Acea, le parti correlate di Acea e i 
componenti del Comitato OPC; 

(II) che non era stato in alcun modo coinvolto nella strutturazione dell’Offerta né nella 
determinazione dei relativi corrispettivi, né in alcun altro aspetto relativo all’Operazione; 

(III) che nel corso del precedente triennio non aveva reso attività professionale a favore di Acea, 
le parti correlate di Acea e i componenti del Comitato OPC, tali da pregiudicare la propria 
indipendenza;  

(IV) che negli ultimi tre anni non aveva svolto alcuna attività professionale nell’interesse di 
Suez, Kanadevia, Vianini, Roma Capitale, Acea e Acea Ambiente, ovvero di società 
rientranti nell’ambito di gruppi societari di cui queste ultime fanno parte; 

(V) l’assenza di relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie con Acea, le parti correlate di 
Acea e i componenti del Comitato OPC, anche con riferimento a loro stretti famigliari (e.g., 
coniugi, conviventi, figli, parenti stretti), tali da pregiudicare la propria indipendenza;  

(VI) che Enrico Laghi ha svolto attività professionali (i) negli ultimi tre anni, in qualità di 
professionista indipendente, nell’interesse di Caltagirone Editore S.p.A., (ii) nel triennio 
2019-2021, nell’interesse di Ama; al riguardo, Studio Laghi ha evidenziato che i compensi 
percepiti per tali attività sono, da un lato, afferenti a settori merceologici tutt’affatto diversi 
da quelli per i quali l’attestazione è resa, e dall’altro, connotati da attività di assistenza 
professionale per le quali si richiedeva una posizione di terzietà e indipendenza rispetto al 
committente. Per entrambi gli incarichi Studio Laghi ha, dunque, attestato che gli stessi 
non risultano in alcun modo tali da pregiudicare l’indipendenza di Enrico Laghi e di Studio 
Laghi anche tenuto conto della loro limitata incidenza rispetto al complessivo fatturato 
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conseguito da Enrico Laghi e da Studio Laghi nel triennio considerato. 

Il Comitato OPC ha analizzato il profilo della convenienza dell’Operazione.  

In particolare, il Comitato OPC, anche per il tramite del proprio advisor Studio Laghi, ha svolto una 
serie di analisi volte a verificare la sostenibilità economico finanziaria dell’Operazione, come 
desumibile dal Piano Economico Finanziario.  

Come sopra anticipato, il Comitato OPC, al fine di valutare i profili economico-finanziari 
dell’Operazione, si è avvalso del supporto di Studio Laghi, il quale, in data 17 maggio 2024 ha rilasciato 
il proprio parere sulla sussistenza di un interesse di Acea al compimento dell’Operazione e sulla 
convenienza e correttezza sostanziale delle condizioni della stessa Operazione (il “Parere Laghi”). 

 

2.5. Effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione 

L’Operazione si configura come una operazione di maggiore rilevanza, ai sensi del Regolamento OPC 
e della Procedura OPC, in quanto tutti gli indici di rilevanza – ossia l’indice di rilevanza del controvalore, 
l’indice di rilevanza dell’attivo e l’indice di rilevanza delle passività – risultano superiori alla soglia del 
5%, ai sensi del punto 1.1 dell’Allegato 3 al Regolamento OPC. 

 

2.6. Modifiche dei compensi dei componenti degli organi di amministrazione della Società e/o di 
società da questa controllate 

L’ammontare dei compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della Società e/o delle 
società controllate non è destinato a variare in conseguenza dell’Operazione. 

 

2.7. Coinvolgimento quali parti correlate nell’Operazione di componenti degli organi di 
amministrazione e di controllo, direttori generali e dirigenti della Società 

Nessuno dei componenti degli organi di amministrazione e di controllo, dei direttori generali e dirigenti 
della Società è coinvolto nell’Operazione quale parte correlata. 

 

2.8. Organi o amministratori che hanno condotto o partecipato alle trattative e/o istruito e/o 
approvato l’Operazione 

L’istruzione dell’Operazione e le relative trattative sono state gestite dagli Amministratori Delegati e, in 
generale, dal management, rispettivamente, di Acea e Acea Ambiente, nonché dai soggetti incaricati 
dell’Operazione, ivi inclusi gli advisor appositamente designati dalle predette società. 

2.8.1. Parere favorevole del Comitato OPC 

In considerazione della natura di operazione con parti correlate di maggiore rilevanza, sono stati posti 
in essere tutti i presìdi necessari alla corretta qualificazione e istruzione dell’Operazione, assoggettando 
la stessa all’apposita procedura individuata dal Regolamento OPC e dalla Procedura OPC. 

In particolare, il Comitato OPC è stato tempestivamente coinvolto nell’attività negoziale e istruttoria fin 
dalle prime fasi dell’Operazione attraverso la ricezione di un flusso informativo periodico, completo e 
tempestivo degli Amministratori Delegati e, in generale, del management, rispettivamente, di Acea e 
Acea Ambiente, nonché dai soggetti incaricati dell’Operazione, ivi inclusi gli advisor appositamente 
designati dalle predette società nel corso di varie riunioni (come meglio indicato nel parere del Comitato 
OPC sub Allegato A al presente Documento Informativo). I flussi informativi hanno riguardato, tra 
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l’altro, la documentazione predisposta ai fini, e nell’ambito, della partecipazione alla Gara e, più in 
generale, la documentazione oggetto di approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione di Acea 
e del Consiglio di Amministrazione di Acea Ambiente. 

Il Comitato OPC riunitosi per svolgere le attività necessarie e opportune con riferimento all’Operazione 
è sempre stato interamente costituito da amministratori non esecutivi, non correlati e indipendenti ai 
sensi del Regolamento OPC e della Procedura OPC. In particolare, il Comitato OPC è stato composto da 
n. 4 (quattro) amministratori non esecutivi, non correlati e indipendenti (prof. avv. Angelo Piazza (con 
funzioni di presidente), dott.ssa Antonella Rosa Bianchessi, avv. Luisa Melara e dott.ssa Patrizia 
Rutigliano), in quanto è stata rilevata la sussistenza di una correlazione del consigliere ing. Capece 
Minutolo Del Sasso in merito all’Operazione e, pertanto, ha trovato applicazione il primo dei presidi 
equivalenti previsti dall’art. 2.3 della Procedura OPC e dall’art. 4 del Regolamento Comitato OPC, con 
la conseguenza che quest’ultimo non ha partecipato ai lavori del Comitato relativi all’Operazione. 

In questo contesto, il Comitato OPC ha esercitato la facoltà di richiedere informazioni e di formulare 
osservazioni all’organo delegato e ai soggetti incaricati della conduzione delle trattative e dell’istruttoria, 
anche al fine di poter formulare il proprio parere in merito all’interesse della Società al compimento 
dell’Operazione e alla convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni. 

Nello svolgimento delle proprie valutazioni, il Comitato OPC si è avvalso – previa verifica della relativa 
indipendenza, come indicato al precedente paragrafo 2.4 – di ulteriori advisor esterni, individuati negli 
studi legali Galante e Associati, Police & Partners e Studio Zimatore, in qualità di consulenti legali, e 
dello Studio Laghi, in qualità di advisor economico-finanziario. 

Ai fini delle proprie valutazioni, il Comitato OPC – oltre al Parere Laghi rilasciato dallo Studio Laghi – 
ha tenuto in considerazione anche le informazioni ricevute dal management del Gruppo Acea e ha 
esaminato la documentazione messa a disposizione, ivi incluse, tra l’altro:  

- la documentazione relativa al Piano Economico Finanziario (come da ultimo aggiornata in data 
15 maggio 2024);  

- le bozze delle Garanzie per la Partecipazione alla Gara, e l’accordo per la prestazione di 
Controgaranzie per la Partecipazione alla Gara sottoscritto dai membri del Costituendo RTI in 
data 13 maggio 2024; 

- la bozza del JDA Modificato (come da ultimo aggiornata in data 15 maggio 2024); 

- le bozze dei Contratti di Avvalimento nonché le bozze delle dichiarazioni delle imprese ausiliari 
e ausiliate (secondo i testi trasmessi in data 10 maggio 2024). 

In data 17 maggio 2024, il Comitato OPC - avvalendosi anche del Parere Laghi e dalla suddetta 
documentazione - ha rilasciato all’unanimità parere favorevole sull’interesse della Società alla 
presentazione dell’Offerta e alla partecipazione alla Gara nonché sulla convenienza economica e 
correttezza sostanziale delle relative condizioni. In conformità a quanto previsto dall’articolo 5 del 
Regolamento OPC, tale parere è riportato sub Allegato A al presente Documento Informativo. 

2.8.2. Autorizzazione del Consiglio di Amministrazione di Acea 

Pur essendo l’Operazione perseguita direttamente da Acea Ambiente e fermo restando che le decisioni 
circa le operazioni delle società controllate rimangono, comunque, di esclusiva competenza e 
responsabilità degli organi amministrativi delle stesse, ai sensi del Regolamento di Direzione e 
Coordinamento del gruppo Acea, la Società, in qualità di capogruppo, nell’esercizio delle proprie 
attività, cura la ricerca di bilanciamento degli interessi coinvolti ispirandosi al principio del “vantaggio 
compensativo”, in base al quale le singole operazioni devono essere esaminate e valutate ex ante da 
ciascuna società alla luce di qualsiasi altro vantaggio (reale o anche solo potenziale) derivante alla stessa 
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società dal perseguimento degli interessi e della politica di gruppo. 

La capogruppo, tramite il relativo Consiglio di Amministrazione, svolge infatti il proprio ruolo di 
direzione e coordinamento nei confronti delle società controllate attraverso, inter alia, la definizione 
delle attività di indirizzo strategico di gruppo Acea, che comporta la necessaria valutazione sulle 
operazioni a carattere straordinario delle società controllate, quale appunto è l’Operazione. Tale 
valutazione è diretta a verificarne la conformità al piano strategico e alle direttive di gruppo 
eventualmente impartite. 

In data 17 maggio 2024, il Consiglio di Amministrazione della Società, sulla base della documentazione 
istruttoria ricevuta e del motivato parere favorevole del Comitato OPC, rilevando la convenienza, a 
livello di gruppo, dell’Operazione e, in particolare, l’impatto strategico e finanziario della stessa, 
verificandone i principali obiettivi, termini e condizioni, ha valutato positivamente l’Operazione e 
autorizzato la presentazione dell’Offerta.  

Si segnala che, prima della assunzione di detta delibera, ai sensi e per gli effetti degli articoli 2391 e 
2391-bis del Codice Civile, nonché del Regolamento OPC e della Procedura OPC, i consiglieri dott. 
Alessandro Caltagirone e ing. Massimiliano Capece Minutolo del Sasso – qualificatisi, seppur in via 
cautelativa, come “Amministratori Coinvolti” ai sensi della Procedura OPC – hanno dichiarato di avere 
un interesse nell’Operazione, derivante dalla circostanza di ricoprire presso Vianini, come noto 
appartenente dal Gruppo Caltagirone, rispettivamente, l’incarico di consigliere e un ruolo dirigenziale e 
che Vianini è indicata come parte della contrattualistica del progetto in qualità di partner 
dell’Operazione; per l’effetto, in occasione della riunione del Consiglio di Amministrazione della 
Società del 17 maggio 2024, i suddetti consiglieri si sono astenuti dalla partecipazione alla fase di 
illustrazione e di discussione, nonché a quella di deliberazione in merito alla valutazione 
dell’Operazione e all’autorizzazione alla presentazione dell’Offerta. 

2.8.3. Approvazione del Consiglio di Amministrazione di Acea Ambiente 

In data 17 maggio 2024, il Consiglio di Amministrazione di Acea Ambiente – dopo aver acquisito 
l’autorizzazione da parte del Consiglio di Amministrazione della Società (con l’astensione dei 
consiglieri dott. Alessandro Caltagirone e ing. Massimiliano Capece Minutolo del Sasso) e il parere 
favorevole del Comitato OPC (vincolante in quanto relativo a un’operazione di maggiore rilevanza) – 
ha approvato l’Operazione e, in particolare, la presentazione dell’Offerta per la partecipazione alla Gara.  

Successivamente, in data 18 maggio 2024, Acea Ambiente ha presentato l’Offerta per la partecipazione 
alla Gara, unitamente agli altri membri del Costituendo RTI di Offerta (i.e. Suez, Kanadevia, Vianini e 
RMB). 

 

2.9. Rilevanza dell’Operazione derivante dal cumulo, ai sensi dell’articolo 5, comma 2, del 
Regolamento OPC 

La rilevanza dell’Operazione sussiste in via autonoma e non deriva dal cumulo con altre operazioni. 

ALLEGATI 

- Allegato A: Parere del Comitato OPC del 17 maggio 2024. 

-  Allegato B: Parere del Collegio Sindacale di Acea (in qualità di presidio equivalente del Comitato OPC) 
del 28 febbraio 2023. 

- Allegato C: Parere del Comitato OPC del 23 ottobre 2023. 

- Allegato D: “Progetto Waste-To-Energy Roma - Parco delle Risorse Circolari”. 
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STUDIO LAGHI 

 

Spettabile 

Acea S.p.A.  

Piazzale Ostiense, 2 
00154 Roma 

Alla c.a. del Comitato per le Operazioni 
con Parti Correlate  

 

 

Oggetto: Parere in favore del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate di 
Acea S.p.A. in ordine ai profili economico-finanziari della prospettata 
operazione di presentazione di un’offerta nell’ambito del bando di gara 
pubblicato ai sensi dell’art. 193 del D. Lgs. 36/2023 per la progettazione, 
l’autorizzazione all’esercizio, la costruzione e la gestione del 
termovalorizzatore WTE Santa Palomba e annessi impianti ancillari, al 
fine di valutare la sussistenza o meno di un interesse di Acea S.p.A. al 
compimento dell’operazione e la convenienza e correttezza sostanziale 
delle condizioni della stessa operazione 

 

1. In data 16 novembre 2023 il socio di maggioranza di Acea S.p.A. (“Acea” o la “Società”), 
Roma Capitale, ha pubblicato un bando di gara, ai sensi dell’art. 193 del D. Lgs. n. 36 del 
31 marzo 2023 (nel seguito anche solo il “Bando di Gara” o il “Bando”), per 
l’”affidamento della concessione del polo impiantistico relativo alla:  

a) progettazione, autorizzazione all’esercizio, costruzione e gestione di un impianto di 
termovalorizzazione autorizzato con operazione R1, e capacità di trattamento pari a 
600.000 ton/anno di rifiuti;  

b) progettazione, autorizzazione all’esercizio, costruzione e gestione dell’impiantistica 
ancillare deputata alla gestione dei rifiuti residui decadenti dal trattamento termico, la 
mitigazione delle emissioni di anidride carbonica e l’ottimizzazione della distribuzione dei 
vettori energetici recuperati” (l’”Operazione”). 

In relazione al Bando, Acea Ambiente S.r.l. (“Acea Ambiente”), società il cui capitale è 
interamente detenuto da Acea, ha ritenuto opportuno avviare un ciclo di analisi 
prodromiche al fine di valutare l’invio della propria candidatura al Bando di Gara (la 
“Manifestazione di Interesse”). 

Posto che la Manifestazione di Interesse, di per sé e anche in quanto funzionale 
all’eventuale esecuzione dell’Operazione, si configurava come “operazione con parte 
correlata” ai sensi della disciplina rilevante, è stata attivata la procedura per le 
operazioni con parti correlate e in data 30 gennaio 2023 Equita SIM S.p.A. (“Equita”) è 
stata incaricata quale advisor finanziario per assistere i membri del Collegio Sindacale di 
Acea, nella sua qualità di presidio equivalente del Comitato per le Operazioni con Parti 
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Correlate della Società (il “Comitato OPC” o il “Comitato”) nell’ambito della 
Manifestazione di Interesse della Società e dell’eventuale procedura di affidamento 
relativa all’Operazione. 

In data 28 febbraio 2023, il Consiglio di Amministrazione di Acea, previo ottenimento 
del parere favorevole del Comitato OPC, ha valutato positivamente l’iniziativa, oggetto 
di approvazione da parte di Acea Ambiente, avente ad oggetto: 

a) la presentazione, da parte di Acea Ambiente, della proposta (la “Proposta”) di cui 
all’avviso pubblicato in data 1° dicembre 2022 con cui Roma Capitale ha avviato 
un’indagine esplorativa volta alla ricerca di operatori economici interessati alla 
presentazione di proposte di project financing per l’affidamento della concessione 
del polo impiantistico di cui sopra;  

b) la sottoscrizione, da parte di Acea Ambiente e delle altre società del gruppo 
coinvolte, del c.d. Joint Development Agreement e di tutti gli altri documenti, 
negozi e contratti propedeutici, utili, necessari o conseguenti alla suddetta 
presentazione della Proposta, ivi incluse le possibili modifiche alla bozza di 
convenzione di concessione eventualmente richieste da Roma Capitale e 
conseguentemente le possibili modifiche dei contratti di progetto, purché nel 
rispetto dei limiti ivi indicati. 

In data 1° marzo 2023 è stata presentata la Proposta da parte del costituendo 
raggruppamento temporaneo di imprese composto da Acea Ambiente, Suez Italy S.p.A. 
(“Suez”), Hitachi Zosen Inova AG (“Hitachi”) e Vianini Lavori S.p.A. (“Vianini”; 
congiuntamente a Suez e Hitachi, il “Costituendo RTI”)(1), il quale è risultato l’unico 
offerente nell’ambito della procedura indetta da Roma Capitale con il citato avviso. 
Successivamente, si è aperta una fase di interlocuzione con Roma Capitale per 
l’individuazione di integrazioni e modifiche della Proposta volte principalmente a (i) 
una rimodulazione della proposta progettuale finalizzata a contenere la “gate fee” da 
mettere a gara, e (ii) una revisione dell’allocazione dei rischi risultante dalla bozza di 
convenzione, con particolare riferimento alla rimodulazione del rischio di costruzione e 
del rischio di fluttuazione del prezzo dell’energia elettrica prodotta dal polo 
impiantistico. 

In tale contesto: (i) in data 1° luglio 2023 è entrato in vigore il D. Lgs. 36/2023 (“Nuovo 

Codice dei Contratti Pubblici”), e (ii) Roma Capitale ha ritenuto di dover applicare il 
Nuovo Codice dei contratti pubblici alla futura fase di gara. In particolare, in data 18 
settembre 2023 è pervenuta al Costituendo RTI una nota con la quale Roma Capitale ha 
richiesto una “rimodulazione della Proposta Tecnica Economica” e ha evidenziato che “l’esito 
della gara dovrà produrre una versione del progetto di tipo ‘definitivo’ e che verrà riconosciuto 
un periodo di tempo per la sua predisposizione tale da permettere lo svolgimento di adeguati 
sondaggi sul terreno”.  

 

1 Si precisa che in data 30 aprile 2024 è entrata a far parte del Costituendo RTI anche la società RMB S.p.A. 
(“RMB”). 
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Ciò comporterà per l’aggiudicatario, nell’ambito del contratto di concessione da 
sottoscriversi con Roma Capitale dopo l’aggiudicazione della gara, la sola 
predisposizione del progetto esecutivo, mentre il livello di progettazione definitiva, oggi 
assimilabile al progetto di fattibilità tecnico-economica ai sensi del Nuovo Codice dei 
Contratti Pubblici (“PFTE”), è richiesto nell’ambito della predisposizione dell’offerta per 
la partecipazione alla gara.  

Al fine di dare riscontro a Roma Capitale alle richieste di rimodulazione tecnica ed 
economica della Proposta, nell’ambito delle interlocuzioni intercorse con Roma Capitale 
medesima, sono state discusse talune modifiche nella documentazione già valutata 
dall’Amministrazione (complessivamente, la “Proposta Rimodulata”).  

In data 23 ottobre 2023, il Consiglio di Amministrazione di Acea, previo ottenimento del 
parere favorevole del Comitato OPC, stante il ruolo di direzione e coordinamento dalla 
stessa svolto nei confronti delle società controllate, ha valutato la convenienza, a livello 
di gruppo, dell’iniziativa e l’invio della Proposta Rimodulata e, in particolare, l’impatto 
strategico e finanziario della stessa, verificandone i principali obiettivi, termini e 
condizioni, adottando una delibera di indirizzo strategico. 

Intervenuta, altresì, la delibera del Consiglio di Amministrazione di Acea Ambiente, in 
data 25 ottobre 2023 il Costituendo RTI ha inviato a Roma Capitale la Proposta 
Rimodulata. 

In data 16 novembre 2023, con ordinanza n. 27, prot. RM/2023/3520, del Commissario 
Straordinario di Governo per il Giubileo della Chiesa Cattolica 2025, è stata approvata 
la Proposta Rimodulata presentata dal Costituendo RTI e a quest’ultimo è stata attribuita 
la qualifica di Promotore. È stato altresì indicato a Roma Capitale di provvedere ad 
indire una gara europea a procedura telematica aperta ai sensi dell’art. 193 del Nuovo 
Codice dei Contratti Pubblici in relazione al progetto disponendo che l’offerta, oltre alle 
varianti migliorative, contenga le integrazioni necessarie perché il Progetto di Fattibilità 
Tecnico Economica presentato in sede di Proposta Rimodulata sia conforme a quanto 
richiesto ai sensi del Nuovo Codice dei Contratti Pubblici.  

In pari data, con provvedimento amministrativo Determinazione Dirigenziale Direzione 
Lavori Pubblici – E.Q. Procedure Affidamento Lavori Pubblici – Servizio Procedure 
Affidamento Lavori Pubblici Rep. SU/654/2023 – Prot. SU/17660/2023 è stato 
approvato il disciplinare di gara per l’affidamento della concessione per la 
progettazione, autorizzazione, costruzione e gestione del polo impiantistico, mediante 
procedura di gara aperta da aggiudicare sulla base del criterio dell’offerta 
economicamente più vantaggiosa individuata in ragione del miglior rapporto qualità-
prezzo, ai sensi degli articoli 71 e 108, comma 2, e 193 del Nuovo Codice dei Contratti 
Pubblici e degli articoli 44, 52, 58 del Codice 50, in vigore sino al 31 dicembre 2023 a 
norma di quanto disposto dall’articolo 225, comma 2 del Nuovo Codice dei Contratti 
Pubblici (il “Disciplinare”).  

A seguito della pubblicazione del Bando e del Disciplinare, i membri del Costituendo 
RTI hanno avviato un’attenta analisi dei termini e delle condizioni richiesti da Roma 
Capitale ai fini della partecipazione alla gara e della predisposizione di una offerta 
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migliorativa nei termini ivi descritti (l’“Offerta”), la quale dovrà essere presentata entro 
le ore 12:00 del 18 maggio 2024. 

1.1. Lo Studio Laghi è stato incaricato di assistere i membri del Comitato OPC per l’analisi e 
la valutazione dei profili economico-finanziari dell’Operazione, al fine di supportare il 
Comitato nelle proprie valutazioni in merito alla sussistenza dell’interesse di Acea al 
compimento dell’Operazione e alla convenienza e correttezza sostanziale delle 
condizioni dell’Operazione (l’“Incarico”). 

In linea con quanto precisato nel Parere CS 28.02.2023 (come infra definito), la nozione 
di “interesse”, pur complessa, può concretamente individuarsi nell’interesse sociale di 
Acea alla creazione di valore nel lungo termine a beneficio degli azionisti (anche di 
minoranza), tenendo conto degli interessi degli altri stakeholders rilevanti di Acea. 

Alla luce di quanto sopra, ai fini dell’espletamento dell’Incarico sono state svolte le 
seguenti attività: 

• verifica in merito alla sussistenza dell’interesse di Acea al compimento 

dell’Operazione, declinata nelle seguenti due tipologie di analisi(2): 

− verifica in merito alla sussistenza di un interesse strategico di Acea al 
compimento dell’Operazione; e 

− verifica in merito alla sussistenza di una convenienza economica per Acea al 
compimento dell’Operazione; 

• analisi della correttezza sostanziale delle condizioni dell’Operazione alla luce 
delle analisi condotte in merito alla sussistenza dell’interesse di Acea al 
compimento della stessa. 

1.2. Il presente parere (il “Parere”) è strutturato come segue: 

• nel par. 2 si illustra la composizione tecnica dell’Offerta, con particolare 
riferimento alla struttura dell’offerta economica; 

• nel par. 3 si riepilogano in forma sintetica le risultanze dell’analisi delle variazioni 
subìte dai principali elementi informativi posti alla base della versione corrente 
del piano economico finanziario del progetto (il “PEF”) rispetto a quelli 
considerati ai fini delle analisi svolte dal Comitato OPC e dall’advisor Equita nel 
mese di ottobre 2023; 

 

2 Si precisa che ai fini di tali analisi sono state considerate anche le analisi e le valutazioni già svolte da parte 
del Comitato OPC in occasione dei pareri formulati alla Società, nonché il supporto informativo alla base di 
tali valutazioni. Ove non siano intercorsi elementi di novità tali da fare modificare le valutazioni espresse o da 
rendere le stesse non più attuali, si è ritenuto di assumere tali valutazioni come assunzioni già vagliate ai fini 
dell’analisi richiestaci. Per tale ragione nel seguito si opereranno le analisi sul piano economico finanziario 
posto alla base dell’Offerta in una logica differenziale rispetto al piano economico finanziario già esaminato 
dal Comitato OPC con l’ausilio di Equita. 
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• nel par. 4 si illustrano l’iter metodologico e applicativo e le risultanze delle analisi 
effettuate in merito alla sussistenza di un interesse di Acea al compimento 
dell’Operazione; 

• infine, nel par. 5 si riportano le conclusioni alle quali si è giunti all’esito delle 

elaborazioni svolte. 

Con riferimento alle analisi di cui al par. 3 occorre precisare che tali valutazioni sono 
state svolte avendo riferimento ai soli elementi del PEF differenziali rispetto alla 
versione del medesimo piano economico-finanziario elaborata all’epoca di 
presentazione della Proposta Rimodulata (il “PEF 2023”). Ciò in quanto il PEF 2023 è già 
stato oggetto di analisi da parte del Comitato OPC, con il supporto anche dell’advisor 
Equita, i quali nel mese di ottobre 2023 hanno espresso un giudizio complessivamente 
positivo in merito alla ragionevolezza dell’insieme di ipotesi sottese a tale documento 
programmatico. 

1.3. Ai fini della redazione del Parere sono stati oggetto di esame: 

• documentazione relativa alla Gara: 

− bando di gara pubblicato da Roma Capitale in data 16 novembre 2023 ai sensi 
dell’art. 193 del D. Lgs. 36/2023 (il Bando); 

− disciplinare di gara (prot. SU/2023/0017662 del 16 novembre 2023) relativo al 
project financing ai sensi dell’art. 193 del D. Lgs. n. 36/2023 e ss.mm.ii. - 
Proposta di partenariato pubblico privato in finanza di progetto per 
“Affidamento della concessione del polo impiantistico relativo alla: a. progettazione, 
autorizzazione all’esercizio, costruzione e gestione di un impianto di 
termovalorizzazione autorizzato con operazione R1, e capacità di trattamento pari a 
600.000 ton/anno di rifiuti; b. progettazione, autorizzazione all’esercizio, costruzione 
e gestione dell’impiantistica ancillare deputata alla gestione dei rifiuti residui 
decadenti dal trattamento termico, la mitigazione delle emissioni di anidride carbonica 
e l’ottimizzazione della distribuzione dei vettori energetici recuperati” (il 
Disciplinare); 

− contratto di concessione per la progettazione, costruzione e gestione di un 
impianto di termovalorizzazione e dell’impiantistica ancillare deputata alla 
gestione dei rifiuti residui decadenti dal trattamento termico, la mitigazione 
delle emissioni di anidride carbonica e l’ottimizza-zione della distribuzione 
dei vettori energetici recuperati ai sensi degli artt. 174 e ss. e degli artt. 176 e 
s.s. D. Lgs. n. 36/2023 e ss.mm.ii. (il “Contratto di Concessione”); 

• documentazione elaborata da Acea Ambiente relativa alle tariffe di conferimento 
al cancello (i “Report Gate Fee”): 

− relazione “PROGETTO Waste To Energy – Volumi e Tariffe di conferimento – 
Considerazioni riguardanti il benchmark”; 

− relazione “Approfondimento valore tariffa”; 
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• documentazione relativa al piano economico finanziario del progetto (PEF): 

− documento Excel con valori statici (privi di formule) relativo allo Scenario Base 
di Gara “A” (file: “C. BP Scenario a_WTE Roma 3.43#7_v2(3.61#1)”); 

− documento Excel con valori statici relativi allo Scenario Sensitivity “B” (file: 
“D. BP Scenario b_WTE Roma 3.43#103_v2(3.51#52)”); 

− documento Excel con valori statici relativi allo Scenario Sensitivity “C” (file: 
“D. BP Scenario c_WTE Roma 3.43#104_v2(3.51#53)”); 

− documento Excel con valori statici relativi allo Scenario Sensitivity “D” (file: 
“D. BP Scenario d_WTE Roma 3.43#105_v2(3.51#54)”); 

− documento Excel con valori statici relativi allo Scenario Sensitivity “E” (file: 
“D. BP Scenario e_WTE Roma 3.43#106(3.51#55)”); 

− documento Excel con valori statici relativi allo Scenario Sensitivity “F” (file: 
“D.2. BP Scenario e_WTE Roma (3.51#56)”); 

− documento "WTE Roma – Scenari" del 15 maggio 2024 illustrativo delle 
risultanze delle analisi di sensitività svolte dalla Società (file: “E. Overview 
Scenari e Sensitivity Gate Fee_v3”); 

− documento Excel riepilogativo del consensus grid relativo al finanziamento 
fully amortizing (file: “F_Consensus Grid Fully amortizing 20240506”); 

− documento Excel riepilogativo delle assunzioni e dei principali parametri 
considerati dalla Società ai fini delle analisi di sensitività (file: “H. Overview 
Assumption PEF_v2.1”); 

− documento Excel illustrativo degli effetti fiscali riferiti allo scenario base (file: 
“J. WTE Roma 1.176 26 mesi_Calcolo Tax”); 

− documento Excel illustrativo di taluni dettagli relativi a capex e opex ipotizzati 
nello scenario base (file: “K. Overview Delta P&L”); 

• nota informativa di cui al file “L. Note Call 15 maggio 2024_v2”; 

• documenti relativi alla precedente versione del PEF esaminata dall’advisor Equita 
nel mese di ottobre 2023: 

− relazione “Analisi di fattibilità finanziaria degli investimenti (costi-ricavi)” (file: “A. 
Analisi fattibilità finanziaria degli investimenti (costi-ricavi) -clean”); 

− documento Excel con valori statici dei principali schemi previsionali (file: “B1. 
WTE Roma 1.176 26 mesi”); 

• “Parere del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate di Acea S.p.A. in merito alle 
modifiche da apportare alla proposta presentata da Acea Ambiente S.r.l. in data 1° marzo 
2023 ai sensi dell’avviso esplorativo pubblicato da Roma Capitale il 1° dicembre 2022” 
reso in data 23 ottobre 2023 (il “Parere Comitato OPC 23.10.2023”); 

• documentazione prodotta nel mese di ottobre 2023 a supporto del Comitato OPC: 

− “Parere di congruità in favore del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate con 
riferimento ai profili economico-finanziari di Acea Ambiente S.r.l. in merito al 
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proseguimento della propria candidatura per la realizzazione e la gestione di un 
termovalorizzatore e l’eventuale relativa procedura di affidamento in concessione del 
polo impiantistico – considerati alla luce dell’aggiornamento richiesto circa le 
caratteristiche strategiche, industriali, tecnologiche e progettuali” reso da Equita  in 
data 23 ottobre 2023 (il “Parere Equita 23.10.2023”); 

− relazione con oggetto “Progetto WTE – Documento di supporto al Comitato per le 
Operazioni con Parti Correlate” redatta da Equita nel mese di ottobre 2023 (la 
“Relazione Equita 10.2023”); 

• “Parere del Collegio Sindacale di Acea S.p.A. in qualità di Presidio Equivalente del 
Comitato per le Operazioni con Parti Correlate in merito alla presentazione, da parte di 
Acea Ambiente S.r.l., di una proposta ai sensi dell’avviso esplorativo pubblicato da Roma 
Capitale il 1° dicembre 2022” reso in data 28 febbraio 2023 (il “Parere CS 

28.02.2023”); 

• documentazione prodotta nel mese di febbraio 2023 a supporto del Collegio 
Sindacale di Acea: 

− “Parere in favore del Collegio Sindacale in merito alla sussistenza dell’interesse e alla 
circostanza che i profili economico-finanziari di Acea Ambiente S.r.l. in merito al 
proseguimento della propria candidatura per la realizzazione e la gestione di un 
termovalorizzatore e l’eventuale relativa procedura di affidamento in concessione del 
polo impiantistico – considerati alla luce anche delle caratteristiche strategiche, 
industriali, tecnologiche e progettuali – possano ritenersi congrui anche per operazioni 
aventi caratteristiche similari ed in linea con la prassi di mercato” reso da Equita in 
data 28 febbraio 2023 (il “Parere Equita 28.02.2023”); 

− relazione con oggetto “Progetto WTE – Documento di supporto al Presidio 
Equivalente” redatta da Equita nel mese di febbraio 2023 (la “Relazione Equita 

02.2023”); 

• informazioni pubblicamente reperibili e informazioni reperite su database 
economico-finanziari specializzati (Bloomberg©) relative a variabili 
macroeconomiche e a società e progetti comparabili a quelli oggetto di analisi; 

• ulteriori informazioni fornite a mezzo di note, e-mail e nell’ambito di incontri 
(anche telematici) o colloqui telefonici. 

1.4. Il Parere è stato reso sulla base dei seguenti presupposti e limitazioni: 

• le informazioni che costituiscono il supporto quantitativo e qualitativo della stima 
sono state fornite da Acea. Lo scrivente non avendo effettuato alcun audit sui dati 
forniti, non risponde della completezza, accuratezza, attendibilità e 
rappresentatività di tali dati, documenti e informazioni; resta ferma, quindi, la 
responsabilità della Società per qualsiasi errore od omissione concernente tali 
documenti, dati e informazioni e per qualsiasi errore od omissione che dovesse 
emergere in sede di valutazione a seguito del loro impiego; 

• si è fatto affidamento sull’accuratezza e completezza delle informazioni 
pubblicamente disponibili impiegate per le analisi svolte; 

• si è assunto che siano state messe a disposizione di chi scrive tutte le informazioni 
necessarie al fine di elaborare e rendere il Parere e che non vi siano fatti o 
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circostanze non portati a conoscenza che avrebbero reso le informazioni fornite 
per rilasciare il Parere non accurate o fuorvianti; 

• le analisi sono state effettuate sulla base delle condizioni economiche e di mercato 
attuali e alla luce degli elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili. A 
questo proposito non può non essere tenuta in debita considerazione la difficoltà 
di svolgere analisi nell’attuale contesto economico e finanziario. Nulla di quanto 
esposto nel Parere può essere interpretato come una garanzia o un’opinione circa 
il futuro andamento di Acea Ambiente o di Acea; 

• eventi che si verifichino successivamente alla data di svolgimento delle analisi 
effettuate potrebbero influire sul Parere e sulle assunzioni impiegate ai fini della 
sua predisposizione. Lo scrivente non assume alcun obbligo di aggiornare, 
correggere o ribadire la propria opinione; 

• non è stata effettuata alcuna verifica indipendente di tipo legale, fiscale, contabile 
o di altro tipo (salvo le analisi espressamente menzionate nel Documento) sulla 
Società, sull’Operazione o sull’Offerta, sicché non si esprime alcun parere su tali 
profili; 

• si è assunto che l’Operazione potrà essere perfezionata secondo i termini e le 
condizioni illustrati nel set documentale fatto pervenire allo scrivente, la cui 
composizione analitica è riportata nel paragrafo che precede del Parere; 

• si è assunto parimenti che le eventuali autorizzazioni necessarie a realizzare 
l’Operazione siano acquisite entro le tempistiche appropriate e senza alcun 
pregiudizio per la Società; 

• il Parere non contiene valutazioni di merito sull’Operazione rispetto ad altre 
operazioni alternative, né contiene valutazioni relative alla fattibilità o alla 
sussistenza di tali operazioni alternative; 

• lo scrivente ha avuto modo di esaminare solo gli schemi statici (privi di formule) 
del PEF, ovvero non ha avuto modo di analizzare la correttezza degli algoritmi di 
calcolo calcoli sottesi a tale documento. Pertanto, non si esprime alcun giudizio in 
merito a tali profili; 

• il Parere è strettamente confidenziale ed è stato predisposto in favore del 
Comitato OPC; 

• i dati, le informazioni e le stime considerate nel Parere non possono essere 
utilizzati per alcuno scopo differente da quello espressamente specificato nello 
stesso Parere; 

• l’insieme di analisi e considerazioni illustrate nel Parere sono finalizzate 
unicamente ad esprimere un parere in merito alla sussistenza dell’interesse di 
Acea al compimento dell’Operazione dal punto di vista della convenienza 
economico-finanziaria. Tali elementi assumono dunque significato nell’ambito 
specifico dell’Incarico e non possono essere posti a confronto con altre valutazioni 
effettuate in contesti o con finalità differenti; 

• le conclusioni alle quali lo scrivente è pervenuto nel Parere sono basate sul 
complesso delle analisi in esso contenute. Nessuna parte del Parere può essere 
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utilizzata disgiuntamente rispetto al documento nella sua interezza e/o per scopi 
differenti rispetto a quelli espressamente specificati. 

• il Parere non potrà essere pubblicato o divulgato, in tutto o in parte, a terzi o 
utilizzato per scopi diversi da quelli indicati nel Parere stesso, fatto salvo il caso 
in cui la pubblicazione o divulgazione sia espressamente richiesta dalle 
competenti autorità di vigilanza (quali Borsa Italiana S.p.A., Banca d’Italia o 
Consob) o quando ciò si renda necessario per ottemperare ad espressi obblighi di 
legge, regolamentari o a provvedimenti amministrativi o giudiziari. Qualsiasi 
diverso utilizzo dovrà essere preventivamente concordato ed autorizzato per 
iscritto da Studio Laghi. Studio Laghi non assume nessuna responsabilità, diretta 
e/o indiretta, per danni che possano derivare da un utilizzo improprio e/o da un 
utilizzo da parte di soggetti diversi dal Comitato OPC delle informazioni 
contenute nel Parere. 

2. Per quanto concerne la composizione tecnica dell’Offerta, con particolare riferimento 
alla struttura dell’offerta economica, si osserva quanto segue. 

Il Bando prevede che le offerte degli operatori economici interessati siano presentate 
entro le ore 12:00 del 18 maggio 2024 e siano composte da documentazione 
amministrativa (busta “A”), offerta tecnica (busta “B”) e offerta economica (busta “C”). 

La valutazione dell’offerta tecnica consentirà di ottenere un punteggio massimo 
complessivo pari a n. 60 punti. 

L’offerta economica, che consentirà di ottenere un punteggio massimo complessivo pari 
a n. 40 punti, deve contenere i seguenti elementi di natura quantitativa ed economica: 

1. riduzione tempi di progettazione, esecuzione lavori ed entrata in esercizio 
(quest’ultima intesa come ultimazione delle prove funzionali e prestazionali) 
rispetto al cronoprogramma posto a base di Gara (per un massimo di n. 5 punti); 

2. riduzione della durata della concessione rispetto al progetto posto a base di Gara 
(pari a n. 33 anni e 5 mesi) (per un massimo di n. 5 punti); 

3. presa in carico da parte del soggetto concessionario del rischio delle variazioni del 
prezzo zonale dell’energia (per un massimo di n. 5 punti); 

4. ribasso sulla tariffa di conferimento rifiuti al cancello (“Gate Fee”) (per un 
massimo di n. 25 punti). 

Mi è stato rappresentato che Acea Ambiente intende presentare un’Offerta 
congiuntamente a Suez Italy S.p.A., Hitachi Zosen Inova AG, Vianini Lavori S.p.A. e 
RMB S.p.A. (il Costituendo RTI) secondo le seguenti quote di partecipazione: Acea 
Ambiente al 57%, Suez al 30%, Hitachi al 9,9%, Vianini al 3% e RMB allo 0,1%. 

Con riferimento ai profili economici, mi è stato comunicato che l’Offerta sarà corredata 
da un piano economico-finanziario (PEF) relativo all’insieme di attività di realizzazione 
e gestione dell’impianto in questione. 
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Secondo quanto mi è stato rappresentato, la principale variabile economica dell’Offerta 
sulla quale si incentra il processo competitivo della Gara è costituita dalla tariffa di 
conferimento rifiuti al cancello (Gate Fee). In sede di valutazione del PEF occorre 
dunque considerare che l’entità della tariffa proposta dal Costituendo RTI assume 
rilievo solo per la verifica della sussistenza di una convenienza della Società a realizzare 
l’Operazione, in quanto la stessa non rientra tra le assunzioni, le proiezioni e i parametri 
esogeni in relazione ai quali risulta necessario condurre analisi di benchmarking per 
valutare la ragionevolezza delle stime e il conseguente grado di realizzabilità del PEF. 

Relativamente ai profili di rischio e incertezza che rimarrebbero in capo alla Società in 
ipotesi di accettazione dell’Offerta, mi è stato rappresentato che il Costituendo RTI: 

• non intende prospettare tempistiche di progettazione, esecuzione lavori ed 
entrata in esercizio inferiori rispetto a quelli base riportati nel Bando di Gara; 

• non intende prospettare riduzione della durata della concessione rispetto al 
progetto posto a base di Gara; 

• non intende assumere il rischio economico connesso alla futura oscillazione del 
prezzo zonale dell’energia. Ciò implica che, ai fini delle analisi, non risulta 
necessario valutare le assunzioni e le previsioni riportate nel PEF riferite a tali 
profili. 

3. Relativamente alle variazioni subìte dai principali elementi informativi posti alla base 

della versione corrente del piano economico finanziario del progetto (PEF) rispetto a 
quelli considerati ai fini delle analisi svolte dal Comitato OPC e dall’advisor Equita nel 
mese di ottobre 2023, si osserva quanto segue. 

A priori dell’analisi di convenienza dell’Operazione è stata valutata la ragionevolezza 
delle assunzioni e delle stime di natura economico-finanziaria poste alla base del PEF. 
Ciò al fine di consentire di esprimere un giudizio in merito alle prospettive di 
ragionevole realizzabilità dello stesso piano economico-finanziario posto alla base 
dell’Offerta. 

Come si è avuto modo di precisare nel par. 1.2 del Parere, dal momento che nel mese di 
ottobre 2023 il Comitato OPC, con il supporto anche dell’advisor Equita, ha esaminato la 
versione previgente del piano economico-finanziario (il PEF 2023), addivenendo ad un 
giudizio complessivamente positivo in merito alla ragionevolezza dell’insieme di ipotesi 
sottese a tale documento programmatico, le analisi rappresentate nel presente paragrafo 
sono focalizzate sui soli elementi del PEF e dell’annesso set informativo ritenuti rilevanti 
che hanno subìto variazioni rispetto a quelli del PEF 2023 già analizzati nel mese di 
ottobre 2023. 

Le verifiche in questione sono dunque inquadrate quali “analisi differenziali” del PEF 
rispetto al PEF 2023 e hanno avuto ad oggetto: 

a) le principali assunzioni macroeconomiche utilizzate; 

b) le principali voci di ricavo e di costo del PEF; 

c) gli investimenti in conto capitale (capex) ipotizzati nel PEF; 
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d) la struttura finanziaria ipotizzata nel PEF. 

Per quanto concerne le assunzioni macroeconomiche – di cui al punto sub a) –, è stata 
effettuata un’analisi comparativa tra i valori dei tassi di inflazione ipotizzati dalla 
Società per ciascun anno dell’orizzonte temporale del PEF e le corrispondenti stime 
prospettiche elaborate all’epoca corrente da primarie istituzioni e operatori del settore 
economico-finanziario. 

Le ipotesi assunte da Acea sono risultate sostanzialmente allineate rispetto ai benchmark 
macroeconomici presi a riferimento. 

Relativamente alle principali voci di ricavo e di costo del PEF – di cui al punto sub b) –, 
è stata effettuata un’analisi comparativa tra le previsioni di cui all’attuale versione del 
PEF e quanto ipotizzato nella precedente versione del PEF 2023. 

Le analisi condotte sulle principali voci di ricavo hanno evidenziato scostamenti di entità 
relativamente contenuta, se non nulla, con riferimento alle principali componenti di 
ricavo esaminate, rappresentate dai ricavi da conferimenti (o ricavi da Gate Fee) e dai 
ricavi da cessione energia. 

Quanto all’analisi delle principali voci di costo del PEF, le analisi condotte hanno 
evidenziato un differenziale incrementale delle complessive previsioni di arco piano 
rispetto ai livelli stimati nel PEF 2023. Alla luce di quanto rappresentatomi da parte della 
Società, si osserva che gli scostamenti rilevati risultano per lo più riconducibili ad 
affinamenti su specifiche voci di costo e ad incrementi legati a dinamiche di mercato e 
all’esigenza di rispondere a criteri premianti previsti dal Bando di gara (i.e. disponibilità 
dell’impianto) e appaiono dunque motivati. 

Con riferimento agli investimenti in conto capitale ipotizzati nel PEF(3) – di cui al punto 
sub c) –, è stata valutata la congruità delle capex stimate da Acea per l’intero arco 
temporale di riferimento mediante il confronto tra le stime di cui al PEF corrente e quelle 
riportate nel PEF 2023, già al tempo ritenute congrue, valutando la coerenza dei 
differenziali rilevati. 

In particolare, è stato rilevato che le capex previste nell’attuale versione del PEF risultano 
incrementali rispetto a quanto rappresentato nel PEF 2023 in una misura inferiore al 10% 
circa (€ +89 mln circa), peraltro anche in ragione di una riclassifica da opex a capex di 
costi per coperture assicurative per complessivi € 21 mln circa.  

Sempre con riferimento alle capex si osserva peraltro che gli investimenti in conto 
capitale previsti nell’attuale versione del PEF risultano nella sostanza allineati rispetto 
alle capex previste nella versione del piano economico finanziario previgente al PEF 2023 
(risalente al febbraio 2023), le quali erano state già al tempo ritenute congrue da parte di 
Equita anche sulla base di analisi di benchmarking condotte nell’interesse del Gruppo da 

 

3 Durante le riunioni del Comitato OPC tenutesi nel mese di maggio 2024 alle quali ha partecipato lo scrivente 
il management della Società ha confermato che nel PEF sono riflessi i termini economici complessivi relativi 
all'insieme dei contratti di progetto riferibili all’Operazione. 
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parte di Fichtner Italia S.r.l., società di consulenza specializzata nel segmento dei 
progetti di ingegneria. 

Infine, per quanto concerne la struttura finanziaria ipotizzata nel PEF – di cui al punto 
sub d) –, è stata valutata la congruità delle ipotesi di finanziamento e dei relativi termini 
economici (tassi di interesse). In particolare: 

− è stata esaminata l’ipotesi di struttura finanziaria prevista nell’attuale versione 
del PEF, la quale risulta nella sostanza coerente in termini di leva finanziaria 
rispetto alle ipotesi di cui al PEF 2023. Sono stati inoltre esaminati i principali 
termini e condizioni economiche delle linee finanziarie previste nella versione 
del PEF esaminata; 

− sono stati stimati i rendimenti (yield to maturity) di un panel di titoli 
obbligazionari emessi da imprese ritenute comparabili alla Società; 

− è stata determinata la curva forward dei valori del tasso Euribor con scadenza 
pari a sei mesi (che, secondo quanto mi è stato rappresentato, costituisce il tasso 
di interesse di riferimento per la determinazione degli oneri finanziari futuri 
ipotizzati nel PEF). 

Le ipotesi assunte da Acea sono risultate sostanzialmente allineate rispetto ai valori 
benchmark e alle prassi di mercato. 

4. Una volta esaminata la struttura dell’Offerta e le principali assunzioni differenziali 
rispetto alle stime di ottobre 2023, si procede con l’illustrazione dell’iter metodologico e 
applicativo e delle risultanze delle analisi effettuate in merito alla sussistenza di un 

interesse di Acea al compimento dell’Operazione. 

Come si è avuto modo di precisare in precedenza, tali valutazioni si sono sostanziate 
nelle seguenti attività: 

• verifica in merito alla sussistenza dell’interesse di Acea al compimento 
dell’Operazione, che è stata declinata nelle seguenti due tipologie di analisi 
(secondo una logica differenziale rispetto al PEF 2023): 

− verifica in merito alla sussistenza di un interesse strategico di Acea; e 

− verifica in merito alla sussistenza di una convenienza economica per Acea; 

• analisi della correttezza sostanziale delle condizioni dell’Operazione alla luce 
delle analisi condotte in merito alla sussistenza dell’interesse di Acea al 
compimento della stessa. 

Si precisa che le metodologie valutative adottate ai fini dell’espressione del giudizio in 
oggetto (e i singoli parametri utilizzati ai fini dell’applicazione delle stesse) costituiscono 
parte inscindibile di un processo unitario volto ad analizzare, secondo un ragionamento 
di tipo olistico, l’insieme di termini e previsioni connessi all’Operazione. Pertanto, il 
giudizio espresso con riferimento a ciascuno dei profili dianzi elencati costituisce una 
sintesi ragionata dell’insieme di elementi quali-quantitativi esaminati. 
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Si precisa altresì che il set di documenti trasmesso ed esaminato rappresenta un 
complesso di informazioni adeguato per assumere le relative determinazioni in ordine 
alla soglia di convenienza economica dell’operazione conservando la necessaria 
riservatezza con riguardo alla gate fee che verrà deliberata dal Consiglio 
d’Amministrazione unitamente al PEF posto a base della Gara; in tale modo, peraltro, 
risulta garantita altresì a quest’ultimo organo amministrativo la necessaria autonomina 
decisionale fermi i vincoli sull’interesse strategico e la convenienza economica definiti 
nell’ambito del Parere. 

4.1. Per quanto riguarda la sussistenza di un interesse strategico di Acea al compimento 
dell’Operazione, rileva notare che Acea Ambiente rappresenta uno dei principali 
operatori del settore del waste management, con circa due milioni di tonnellate trattate 
ogni anno, circa n. 900 dipendenti e una rete di impianti di trattamento e smaltimento 
che le consentono di coprire l’intera value chain a valle della raccolta, con impianti di 
selezione, recupero, riciclo, termovalorizzatori e discariche. 

Acea Ambiente è gestore di un ampio portafoglio di impianti dedicati al trattamento di 
diverse tipologie di rifiuti distribuiti sull’intero territorio nazionale, alcuni dei quali 
dedicati anche ai flussi di rifiuti provenienti da Roma Capitale e oggetto di 
termovalorizzazione. In particolare, Acea Ambiente gestisce già due termovalorizzatori, 
tra i quali figura quello di San Vittore, sito nel Lazio. 

Il compimento dell’Operazione risulterebbe dunque in linea rispetto al core business di 
Acea Ambiente. 

Mi è stato inoltre rappresentato che l’iniziativa oggetto dell’Operazione è considerata di 
particolare interesse per l’intero gruppo societario facente capo ad Acea (il “Gruppo 

Acea” o il “Gruppo”), in quanto: 

• verrebbe sviluppata nei territori di maggiore interesse per il Gruppo; 

• il Gruppo Acea ha un interesse strategico, per le proprie caratteristiche, 
all’ampliamento della propria presenza e specializzazione nel settore del 
trattamento dei rifiuti, in un territorio (il Lazio) da considerare vocazione naturale 
di sviluppo del Gruppo stesso. 

Va inoltre considerato che, qualora il Gruppo Acea decidesse di non presentare una 
propria proposta per la progettazione, la realizzazione e la successiva gestione di un 
termovalorizzatore da realizzarsi nel Comune di Roma, tale decisione potrebbe 
compromettere la leadership del Gruppo nel segmento del trattamento dei rifiuti 
associato alla tutela della protezione ambientale nel territorio di Roma Capitale e nel 
Lazio. 
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Ad ulteriore conferma della strategicità dell’Operazione, mi è stato peraltro 
rappresentato che: 

• l’interesse nel compimento dell’Operazione trova conferma anche nel piano 
industriale 2020-2024 di Acea Ambiente, tra i cui obiettivi strategici rientra il 
raggiungimento di una posizione di leadership nel settore mediante: 

− operazioni di ampliamento di impianti esistenti e operazioni c.d. greenfield; 

− operazioni di M&A; 

• in Italia, il settore del waste management e del riciclo è un mercato caratterizzato da 
volumi significativi e in crescita, nell’ambito del quale l’organo amministrativo di 
Acea Ambiente ha già più volte valutato di potere assumere un ruolo di leadership. 
Lo stesso Amministratore Delegato di Acea, intervenendo nell’ambito della 
riunione del Comitato OPC del 14 maggio 2024, ha confermato l’importanza 
strategica dell’Operazione; 

• la presenza di Suez Italy S.p.A., Hitachi Zosen Inova AG e Vianini Lavori S.p.A. 
nel Costituendo RTI consentirebbe al Gruppo Acea di adottare le migliori 
soluzioni industriali, tecnologiche e progettuali e finanziarie. Ciò garantirebbe, 
nell’ipotesi di accettazione dell’Offerta, la massima efficienza energetica, il 
raggiungimento di alti standard progettuali e architetturali e la realizzazione di 
azioni di recupero di scorie e ceneri e di mitigazione e monitoraggio considerate 
all’avanguardia.  

In definitiva, alla luce delle considerazioni e degli elementi informativi dianzi 
riepilogati, appare ragionevole esprimere un parere positivo in ordine alla sussistenza 
di un interesse strategico di Acea al compimento dell’Operazione. 

Occorre osservare che il livello dell’interesse strategico costituisce una grandezza la cui 
eventuale misurazione quantitativa richiederebbe un esercizio valutativo 
inevitabilmente connotato da margini di arbitrarietà e di soggettività tali per cui non 
appare possibile addivenire ad una misura quantitativa che possa ritenersi 
ragionevolmente affidabile. Ne consegue che allo stato risulta impossibile sommare o 
porre a confronto l’entità dell’interesse strategico con il livello di convenienza economica 
dell’Operazione, dove quest’ultimo – come meglio illustrato nel prosieguo – può essere 
quantificato avendo riferimento al differenziale tra il tasso interno di rendimento del 
PEF e il wacc della Società. 

4.2. Con riferimento alla sussistenza di una convenienza economica per Acea al compimento 
dell’Operazione, le valutazioni si sono sostanziate nell’analisi del relativo piano 
economico finanziario (PEF) elaborato dalla Società, avendo specifico riferimento ai 
seguenti scenari previsionali (congiuntamente, gli “Scenari”): 

• scenario base di Gara, identificato nel PEF come lo scenario “A” n. 7 (lo “Scenario 

Base”); 
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• stress test scenari ipotetici identificati con i codici “B”, “C”, “D”, “E” e “F” (gli 
“Scenari Sensitivity”), differenti dallo Scenario Base in relazione ad una serie di 
ipotesi peggiorative in ordine: 

− all’entità delle capex, in aumento rispetto allo Scenario Base di circa € 1 mln (B), 
€ 85 mln (C), € 167 mln (D), € 183 mln (E) ed € 182 mln (F); 

− alla data di inizio della gestione, differita rispetto allo Scenario Base per 
l’utilizzo del grace period di sei mesi (B e C), nonché eventualmente anche per 
la sospensione dei lavori per ulteriori sei mesi (D ed E) , nonché eventualmente 
anche per un ritardo EPC di ulteriori undici mesi (F); 

− al gearing dell’iniziativa, in riduzione (ovvero con una maggiore quota di 
capitale di rischio) rispetto al livello 70/30 di cui allo Scenario Base fino ai 
livelli 67/33 (B e C), 62/38 (D), 62/38 (E) e 57/43 (F); 

− all’entità delle risorse finanziarie di tipo equity richieste per finanziare il 
progetto, in aumento rispetto allo Scenario Base di circa € 37 mln (B), € 68 mln 
(C), € 174 mln (D), € 193 mln (E) ed € 304 (F); 

− all’ammontare del debito senior, differente rispetto allo Scenario Base di circa 
€ -24 mln (B), € +39 mln (C), € +66 mln (D, E e F); 

In particolare, lo Scenario Sensitivity F ricomprende anche tutte le assunzioni 
differenziali (peggiorative) ipotizzate per gli altri scenari B, C, D ed E. 

Per ciascuno Scenario, con particolare riferimento allo Scenario Base e allo Scenario 
Sensitivity F, è stata analizzata: 

• la redditività operativa del progetto, mediante il confronto tra il tasso interno di 
rendimento (TIR)(4) del progetto e il costo medio ponderato del capitale di 
riferimento (weighted average cost of capital, o wacc)(5), stimato nella misura del 
6,0%. Tale metodologia di analisi si fonda sulla ratio secondo cui il TIR costituisce 
una misura economica di sintesi della redditività di un progetto di investimento, 
mentre il wacc riflette il costo opportunità del capitale, ovvero il rendimento al 
quale l’investitore rinuncia non impiegando il proprio capitale in investimenti 
alternativi disponibili sul mercato connotati da un analogo livello di rischio. Dal 
confronto tra il TIR e il wacc risulta dunque possibile valutare la convenienza 

 

4 Il tasso interno di rendimento (Internal Rate of Return) di un progetto di investimento corrisponde al saggio 
di attualizzazione tale per cui la sommatoria dei valori attuali dei flussi di cassa netti attesi dal progetto (valore 
attuale netto, o “VAN”) risulta pari a zero. Il calcolo del TIR prevede l’impiego di un procedimento iterativo 
che tenga conto dell’entità dell’investimento iniziale e dei flussi prospettici del progetto e della relativa 
collocazione temporale rispetto all’epoca di riferimento delle analisi. 

5 Si precisa che il wacc rappresenta il costo medio ponderato delle fonti di finanziamento che si prevede di 
impiegare in un progetto di investimento. Tale grandezza misura il tasso che remunera in modo equilibrato le 
fonti di finanziamento selezionate per la copertura dei fabbisogni finanziari generati da un investimento, 
tenendo conto dell’incidenza del capitale di rischio e del capitale di credito sulle fonti di finanziamento e del 
tasso di remunerazione che ciascuna di queste due fonti di finanziamento richiede. Costituisce dunque una 
misura di “costo-opportunità” del capitale, ovvero del rendimento atteso potenzialmente conseguibile nello 
scenario ipotetico in cui si optasse per un investimento del capitale in iniziative economiche alternative 
connotate da un livello di rischiosità analogo a quello del progetto in esame. 
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relativa di una data iniziativa economica, atteso che un TIR superiore (inferiore) 
rispetto al wacc è indicativo di rendimenti attesi superiori (inferiori) rispetto a 
quelli ipoteticamente conseguibili optando per investimenti alternativi connotati 
da medesima rischiosità e, dunque, della complessiva convenienza (non 
convenienza) del progetto; 

• la bancabilità del progetto, mediante il confronto tra il Debt Service Coverage Ratio 
(DSCR) e la soglia minima di tale indicatore, il cui valore, sulla base di quanto 
rappresentato dalla Società allo scrivente, risulta determinabile in una misura pari 
a 1,36x; 

• la sensibilità del PEF ad ipotetiche variazioni del parametro relativo alla Gate 

Fee rispetto al valore base di Gara (185 €/ton), considerando le analisi svolte dalla 
Società al fine di identificare la tariffa di conferimento al cancello unitaria tale da 
rendere il TIR del progetto pari al wacc della Società (6,0%). 

Si precisa che lo scrivente ha avuto modo di esaminare solo gli schemi statici (privi di 
formule) dei PEF relativi allo Scenario Base e agli Scenari Sensitivity B, C, D, E e F(6), 
ovvero non ha avuto modo di analizzare la correttezza degli algoritmi di calcolo sottesi 
a tali documenti. Pertanto, non si esprime alcun giudizio in merito a tali profili. 

Sono state inoltre considerate le risultanze di un’analisi di sensitività effettuata dalla 
Società con specifico riferimento al parametro della Gate Fee unitaria presa a riferimento 
in ciascuno Scenario Sensitivity, al fine di verificare l’impatto che ipotetiche riduzioni 
della tariffa di conferimento al cancello rispetto al valore base (185 €/ton) 
determinerebbero sugli indicatori di redditività e di bancabilità del PEF. 

In particolare, la Società, a partire da ciascuno Scenario Sensitivity, ha definito ulteriori 
sub-scenari ipotetici (identificati con i codici “1” e “2”) riducendo la Gate Fee 
rispettivamente di 5 €/ton e 10 €/ton rispetto al valore assunto nello Scenario Base. 

Le risultanze delle valutazioni svolte mostrano che, per tutti gli Scenari esaminati: 

• per quanto concerne la redditività operativa del progetto, il TIR del progetto 
risulta superiore rispetto al wacc della Società; 

• per quanto concerne la bancabilità del progetto, la media dei valori del DSCR 
riferiti a ciascun sub-periodo dell’orizzonte temporale del PEF risulta superiore 
rispetto alla relativa soglia minima. 

Per quanto concerne la sensibilità del PEF ad ipotetiche variazioni del parametro relativo 
alla Gate Fee rispetto al valore base di Gara (185 €/ton), nei diversi Scenari esaminati la 
tariffa di conferimento al cancello unitaria tale da rendere il TIR del progetto pari al wacc 
della Società risulta stimabile in un intervallo compreso tra circa 135,6 €/ton (Scenario 
Base) e 166,5 €/ton (Scenario F). 

 

6 Per quanto concerne i sub-scenari “1” e “2” degli Scenari Sensitivity, la Società ha comunicato allo scrivente 
il set di ipotesi differenziali rispetto allo Scenario Base e le risultanze delle analisi effettuate al fine di 
determinare il TIR di progetto e il TIR soci, senza rendere disponibile il relativo PEF né il dato del DSCR medio. 
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Alla luce di quanto sopra, appare ragionevole esprimere un parere positivo in ordine 
alla sussistenza di una convenienza economica per Acea al compimento 
dell’Operazione, nel presupposto che il PEF dell’Offerta sarà costituito da uno Scenario 
tra quelli esaminati o comunque redatto sulla base di assunzioni, stime e principi 
coerenti con tali Scenari e presenti un TIR non inferiore al wacc del 6,0%. 

4.3. Relativamente alla correttezza sostanziale delle condizioni dell’Operazione, si precisa 
quanto segue. 

È stato rappresentato allo scrivente che l’Offerta e, in generale, il complesso delle 
condizioni dell’Operazione sono state vagliate dagli uffici interni e dai consulenti legali 
della Società al fine di verificarne l’aderenza ai requisiti formali e sostanziali sanciti dalla 
lex specialis di Gara. 

Si precisa che, per quanto concerne il tema della correttezza sostanziale delle condizioni 
dell’Operazione, le analisi svolte dallo scrivente hanno avuto ad oggetto esclusivamente 
i relativi profili economico-finanziari, per le cui risultanze si rinvia a quanto illustrato in 
precedenza con riferimento alla sussistenza di un interesse di Acea al compimento della 
stessa Operazione. 

Si rimette alla Società e ai consulenti incaricati il giudizio in merito a tutti gli ulteriori 
profili rilevanti che non rientrano nello spettro delle attività di natura economico-
valutativa che costituiscono l’oggetto dell’Incarico. 

5. In definitiva, tenuto conto delle assunzioni e delle risultanze delle analisi effettuate, 
nell’assunto che la nozione di “interesse” possa essere ricondotta all’interesse sociale di 
Acea alla creazione di valore nel lungo termine a beneficio degli azionisti (anche di 
minoranza) tenendo conto degli interessi degli altri stakeholders rilevanti della Società, 
appare ragionevole addivenire alla conclusione che sussista un interesse strategico e una 
convenienza economica per Acea alla realizzazione dell’Operazione secondo i termini 
definiti nell’Offerta con uno scenario di PEF che preveda ipotesi e assunzioni coerenti 
con quelle esaminate nel Parere e con un TIR non inferiore al wacc, stimato nella misura 
del 6,0%. 

Si esprime pertanto un parere positivo in merito alla sussistenza dell’interesse di Acea 
al compimento dell’Operazione e alla circostanza che i profili economico-finanziari di 
quest’ultima possano ritenersi corretti da un punto di vista sostanziale. 

°-°-° 

Il Parere si compone di n. 17 pagine numerate. 

Nel ringraziare per la fiducia accordata, si porgono i migliori saluti. 

Roma, 17 maggio 2024 Studio Laghi S.r.l. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

Allegato B 
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 STRETTAMENTE RISERVATO E CONFIDENZIALE 
 

                                                    
         

 

Spettabile 
Acea S.p.A. 
Piazzale Ostiense, 2 
00154 – Roma (RM) 
 
Alla cortese attenzione del Collegio Sindacale 
 

 

Milano, 28 febbraio 2023 
 

Oggetto: Parere in favore del Collegio Sindacale in merito alla sussistenza dell’interesse e alla circostanza che i 
profili economico-finanziari di Acea Ambiente S.r.l. in merito al proseguimento della propria 
candidatura per la realizzazione e la gestione di un termovalorizzatore e l’eventuale relativa 
procedura di affidamento in concessione del polo impiantistico – considerati alla luce anche delle 
caratteristiche strategiche, industriali, tecnologiche e progettuali – possano ritenersi congrui anche 
per operazioni aventi caratteristiche similari ed in linea con la prassi di mercato 

 

Egregi Signori, 

In data 1 dicembre 2022, Roma Capitale ha pubblicato un avviso relativo ad un’indagine esplorativa 
finalizzata ad acquisire manifestazioni di interesse da parte di operatori economici per la realizzazione e la gestione di 
un termovalorizzatore nell’area di Santa Palomba, in provincia di Roma (il «Bando di Gara»), in relazione al quale Acea 
Ambiente, società il cui capitale è interamente detenuto da Acea S.p.A. («Acea» o la «Società»), ha ritenuto 
opportuno avviare un ciclo di analisi prodromiche al fine di valutare l’invio della propria candidatura al Bando di Gara 
(la «Manifestazione di Interesse»). 

La presentazione della Manifestazione di Interesse della Società prevede come prima milestone l’invio di 
un’offerta entro il 1 marzo 2023 seguita dall’eventuale sua partecipazione alle successive fasi gara. 

In data 10 febbraio 2023, Equita SIM S.p.A. («Equita») è stata incaricata quale advisor finanziario per assistere 
i membri del Collegio Sindacale di Acea, nella sua qualità di presidio equivalente del Comitato per le Operazioni con 
Parti Correlate (il «Presidio Equivalente») nell’ambito della Manifestazione di Interesse della Società e l’eventuale 
relativa procedura di affidamento in concessione della progettazione e realizzazione ed esercizio di un 
termovalorizzatore (l’«Operazione»). 

Nella fattispecie, l’Operazione prevede la (i) progettazione, autorizzazione all’esercizio, costruzione e 
gestione di un impianto di termovalorizzazione con una capacità di trattamento pari a circa 600.000 tonnellate 
all’anno di rifiuti; (ii) progettazione, autorizzazione all’esercizio, costruzione e gestione dell’impiantistica ancillare 
deputata alla gestione dei rifiuti residui decadenti dal trattamento termico, la mitigazione delle emissioni di anidride 
carbonica e l’ottimizzazione della distribuzione dei vettori energetici recuperati. 

Equita è stata incaricata di predisporre un parere (il «Parere») in favore del Presidio Equivalente in merito alla 
sussistenza dell’interesse di Acea al proseguimento dell’Operazione e alla circostanza che i profili economico-finanziari 



  

 
 

 

 
2 

 

dell’Operazione – considerati alla luce anche delle caratteristiche strategiche, industriali, tecnologiche e progettuali – 
possano ritenersi congrui anche per operazioni aventi caratteristiche similari ed in linea con la prassi di mercato. 

Il presente documento non è finalizzato ad esprimere alcuna considerazione di natura contabile o fiscale né 
alcuna considerazione in merito alla congruità di altri elementi dell’Operazione diversi da quelli menzionati. 

Documentazione utilizzata 

Ai fini del presente Parere, Equita si è basata sulle informazioni contenute nei seguenti dati: 

Informazioni pubbliche 

▪ Avviso pubblico esplorativo del Comune di Roma per la ricerca di operatori economici interessati al progetto 
di realizzazione di un impianto di termovalorizzazione pubblicato in data 1/12/2022; 

▪ Informazioni pubbliche relative a società comparabili; 

▪ Informazioni pubbliche relative a progetti comparabili; 

▪ Informazioni pubbliche relative a dati macroeconomici (inflazione, prezzo dell’energia elettrica e prezzo del 
gas). 

Informazioni fornite dal management di Acea 

▪ «v11-WTE_Schema_Concessione»: Contratto di concessione della società aggiornato al 21/02/2023; 

▪ «v2B-WTE_-_Termsheet_Contratto_di_Gestione_ACEA»: Contratto di gestione e manutenzione della società 
aggiornato al 21/02/2023; 

▪ «Long Form Term Sheet»: Contratto di manutenzione della società aggiornato al 21/02/2023; 

▪ «Long Form Term Sheet»: Contratto EPC della società aggiornato al 21/02/2023; 

▪ «v11-WTE_-_Joint_Development_Agreement»: Accordo quadro di partecipazione al progetto aggiornato al 
21/02/2023; 

▪ «Progetto Roma - Relazione al PEF 23.02.2023»: Piano Economico Finanziario della società aggiornato al 
23/02/2023; 

▪ «Lettera Presidio Equivalente WTE 2023.01.26 - EXECUTION» relativa al 10/02/2023; 

▪ «Riepilogo»: file Excel contenente dati economico-finanziari sottostanti il Piano Economico Finanziario 
aggiornato al 23/02/2023; 

▪ «16012022_Memorandum aspetti regolatori WTE»: Documento relativo alle tematiche regolatorie della 
manifestazione d’interesse al Bando di gara; 

▪ «Informazione preliminare-Manifestazione d’interesse»: informativa iniziale della società al Collegio 
Sindacale; 

▪ «2023.02.08_CDA_Verbale_estratto»: Verbale del Consiglio d’Amministrazione riunitosi in data 08/02/2023; 

▪ «Lettera Acea Integrazione qualifica Vianini» Prequalifica tecnico-finanziaria Vianini Lavori S.p.A. del 
14/02/2023; 

▪ «2022.11.14_Offerta IMI_Allegato III_Offerta Tecnica»: Selezione Advisor finanziario per lo studio della 
struttura finanziaria ottimale; 

▪ «Allegato I e Allegato II_Mark up Intesa»: incarico di Advisory per lo studio della struttura finanziaria 
ottimale;  
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▪ «Relazione Allegata all’Oifferta Tecnica»: Relazione di IMI allegata all’Offerta Tecnica; 

▪ «Riscontro_istanza_CS_Manifestazione d’interesse»: Richiesta di documenti e informazioni relativi alla 
manifestazione d’interesse al bando di gara del 14/02/2023; 

▪ «RP 23 034_F704-WtE_Roma_Commenti Fichtner a CAPEX e OPEX_REV0» Relazione Fichtner sulle stime 
CAPEX e OPEX del progetto; 

▪ «Controdeduzione Fichtner»: Controdeduzioni alla Relazione Fichtner sulle stime CAPEX e OPEX del progetto; 

▪ «Processo di selezione Partner Tecnologico per WTE»: Documento per il processo di selezione di un partner 
tecnologico; 

▪ «Scouting Partner Tecnologico per WTE_esiti»: Documento per attività di scouting per la selezione di un 
partner tecnologico; 

▪ «Accettazione incarico + dichiarazione assenza conflitti»: Documento per la costituzione di una commissione 
tecnica per la selezione di un partner tecnologico; 

▪ «Costituzione Commissione Tecnica per partner tecnologico» Documento per la costituzione di una 
commissione tecnica per la selezione di un partner tecnologico; 

▪ «NDA - Acea Ambiente - membro esterno»: Accordo di Riservatezza sottoscritto tra Acea e il Prof. Piero Sirini;  

▪ «ACEABW~1»: Accordo di riservatezza tra Acea e Babcock & Wilcox A/S; 

▪ «NDA7NO~1»: Accordo di riservatezza tra Acea e Hitachi Zosen Inova Ag; 

▪ «ALLEGA~1»: Modello di presentazione della proposta di Babcock & Wilcox Renewable A/S; 

▪ «HZI_AL~1»: Modello di presentazione della proposta di Hitachi Zosen Inova Ag; 

▪ «Suez_Project_Management_and_OE_for_WtE_plants_it»: Presentazione relativa all’esperienza di Suez nello 
sviluppo di impianto trattamento rifiuti; 

▪ «HZI NDA Vianini signed»: Accordo di riservatezza sottoscritto tra Hitachi Zosen Inova Ag e Vianini S.p.A.;  

▪ «Lettera Acea qualifica Vianini V2 signed»: Prequalifica tecnico‐finanziaria Vianini Lavori S.p.A.; 

▪ «Vianini Lavori SpA - Company Presentation» Presentazione relativi a Vianini Lavori S.p.A.; 

▪ «20230223_Tariffa AS IS_v2»: Documento contenente le principali stime in merito alla tariffa Ama; 

▪ «AMA Riepilogo prezzi tm e tmb»: File Excel contenente le principali stime in merito alle tariffe TMB/TM; 

▪ Altri dati, documenti diversi ed informazioni forniti nel corso di specifiche riunioni in forma verbale o tramite 
email in forma scritta dal management di Acea. 

Equita ha infine utilizzato dati e informazioni pubblicamente disponibili e, in particolare, dati e informazioni 
raccolti attraverso FactSet, Bloomberg e Thomson Reuters relativi ad Acea e a selezionate società quotate che Equita 
ha ritenuto rilevanti tenuto conto della finalità del proprio incarico. 

Ai fini della predisposizione del presente Parere, Equita ha fatto completo affidamento, senza sottoporla a 
verifica indipendente, sulla veridicità, correttezza, accuratezza e completezza di tutta la documentazione e di tutte le 
informazioni utilizzate. Equita non ha intrapreso alcuna verifica, indagine o valutazione indipendente di tale 
documentazione e di tali informazioni e non ha eseguito verifiche contabili, finanziarie, fiscali, legali, commerciali e, in 
genere, amministrative, autonome e/o indipendenti e/o perizie tecniche. Inoltre, Equita non ha fornito, ottenuto o 
esaminato nessun parere specialistico - quali, a titolo esemplificativo, ma non esaustivo, pareri legali, contabili, 
attuariali, ambientali, informatici o fiscali - e, di conseguenza, il presente Parere non tiene in considerazione le 
possibili implicazioni relative a tali aspetti ed eventualmente oggetto di tali tipi di pareri specialistici. 
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Equita non si assume, pertanto, alcuna responsabilità relativamente alla veridicità, correttezza, accuratezza e 
completezza di tutta la documentazione e di tutte le informazioni utilizzate per le proprie analisi e per l’elaborazione e 
stesura del Parere. 

Le analisi e valutazioni effettuate ai fini del Parere sono basate e riferite alle condizioni di mercato ed 
economiche attualmente in essere e ai dati e informazioni disponibili fino alla data del 24 febbraio 2023. Ogni 
evoluzione successiva a tale data non comporterà a carico di Equita l’obbligo di aggiornare, rivedere o riaffermare i 
contenuti o le conclusioni espresse nel Parere. 

 
Avvertenze e limiti delle analisi 

Il Parere non è indirizzato a nessun altro soggetto diverso dal Presidio Equivalente e, pertanto, nessun altro 
soggetto potrà fare affidamento sul Parere e ogni giudizio con riferimento al parere in favore del Presidio Equivalente 
rimarrà di sola esclusiva competenza e responsabilità del presidio stesso. 

Nessuna sezione del Parere potrà essere utilizzata disgiuntamente dalle altre sezioni che lo compongono e 
ciascuna di esse dovrà essere considerata solo ed esclusivamente congiuntamente alle altre sezioni dello stesso, come 
un unico documento inscindibile. In particolare, le conclusioni presentate nel Parere si basano sul complesso delle 
valutazioni effettuate e, pertanto, nessuna di esse può essere utilizzata per finalità differenti né considerata 
singolarmente rispetto al contesto nel quale è formulata. L’utilizzo parziale del contenuto del Parere e/o l’utilizzo dello 
stesso per scopi diversi rispetto a quelli per i quali è stato redatto può comportare un’errata interpretazione, anche in 
maniera significativa, di tutte le considerazioni presenti nel Parere e/o delle sue conclusioni. In nessun caso, le 
valutazioni effettuate ai fini del Parere sono da considerarsi in un contesto diverso da quello in esame. 

Il Parere non potrà essere pubblicato o divulgato, in tutto o in parte, a terzi o utilizzato per scopi diversi da 
quelli indicati nel Parere stesso, fatto salvo il caso in cui la pubblicazione o divulgazione sia espressamente richiesta 
dalle competenti autorità di vigilanza, inclusa Borsa Italiana S.p.A., Banca d'Italia e CONSOB ovvero quando ciò si 
renda necessario per ottemperare ad espressi obblighi di legge, regolamentari o a provvedimenti amministrativi o 
giudiziari. Qualsiasi diverso utilizzo dovrà essere preventivamente concordato ed autorizzato per iscritto da Equita. 
Equita non assume nessuna responsabilità, diretta e/o indiretta, per danni che possano derivare da un utilizzo 
improprio e/o da un utilizzo da parte di soggetti diversi dal Presidio Equivalente delle informazioni contenute nel 
presente Parere. 

Il Parere è soggetto a tutti gli altri limiti, restrizioni e condizioni del parere in favore del Presidio Equivalente. 

Nella predisposizione delle proprie analisi, Equita ha fatto affidamento, senza alcuna verifica indipendente, 
sull’accuratezza e completezza di tutta la documentazione (ivi incluse le informazioni finanziarie e i report) fornita 
dalla Società. 

 

Limiti e restrizioni delle analisi 

Equita non è entrata nel merito della ricostruzione analitica degli algoritmi che compongono il Piano 
Economico Finanziario («PEF»), rilasciato il 23 febbraio da Intesa Sanpaolo | IMI Corporate & Investment Banking e 
soggetto ad asseverazione da parte di BPER Banca, ma ha focalizzato le proprie analisi sulle assunzioni sottostanti la 
costruzione delle principali ipotesi del piano. 

Con riferimento agli aspetti analitici: 

▪ La possibilità di determinare in maniera analitica il benchmark di riferimento facendo leva su un panel di 
impianti similari relativamente all’impianto waste-to-energy (il «WTE») e agli impianti ancillari (gli «Impianti 
Ancillari») oggetto di valutazione risulta limitata in quanto: 

o L’ambito di attività nel quale si colloca il business del WTE e degli Impianti Ancillari, ovvero quello 
della termovalorizzazione, è soggetto a proprie caratteristiche «site specific» e «cost specific», che 
rende limitata la possibilità di analisi comparativa con altri operatori;  
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o La presenza di termovalorizzatori con caratteristiche similari operanti nell’ambito del trattamento 
dei rifiuti Tal Quale, in particolare nella regione Lazio, è limitata; 

o Non sono spesso pubblicamente disponibili o consultabili informazioni quantitative relativamente ad 
altri termovalorizzatori. 

Ne derivano conseguenti indeterminatezze sia di tipo progettuale (derivanti dalla mancanza di dati / 
informazioni) che di stima dei costi (legate alla mancanza di sviluppo progettuale e quindi mancanza di computi / 
quantificazioni). 

Le valutazioni effettuate per il presente Parere sono finalizzate unicamente ad esprimere un parere in merito 
alla congruità da un punto di vista finanziario delle assunzioni alla base dell’Operazione. Tali valutazioni assumono 
quindi significato nell’ambito della lettera di incarico e in nessun caso potranno essere messe a confronto con altre 
valutazioni effettuate in contesti o con finalità diverse. 

 

Premessa e principali informazioni sull’Operazione in oggetto 

L’Operazione ha per oggetto la concessione della progettazione definitiva ed esecutiva, autorizzazione 
all’esercizio, realizzazione e gestione di un Termovalorizzatore e di taluni impianti ancillari per una durata complessiva 
di 33 anni (di cui 3 anni circa per le fasi di progettazione e realizzazione e 30 per la fase di gestione degli impianti) dalla 
sottoscrizione della convenzione, ipotizzata il 29 febbraio 2024 fino al 31 dicembre 2056. 

Nello specifico gli investimenti riguardano la progettazione e la realizzazione di: 

▪ Un WTE con capacità di trattamento pari a 600.686 tonnellate all’anno;  

▪ Cinque Impianti Ancillari costituiti da: (i) un impianto di inertizzazione delle ceneri leggere («Impianto 
Inertizzazione Ceneri»; (ii) un impianto di recupero delle ceneri pesanti («Impianto Trattamento Scorie»); 
(iii) impiantistica sperimentale per «Carbon Capture and Storage» («Impianto CO2»); (iv) un impianto 
dedicato alla distribuzione di calore e/o vettori energetici verso soggetti terzi pubblici e/o privati insistenti 
nelle prossimità dell’impianto («Teleriscaldamento»); (v) un impianto fotovoltaico («Impianto 
Fotovoltaico»). 

La gestione comprende l’erogazione dei servizi, lo sfruttamento del WTE e degli Impianti Ancillari da parte di 
Acea e la relativa manutenzione ordinaria e straordinaria prevista, programmata o comunque necessaria a garantire la 
funzionalità e la disponibilità del WTE e degli Impianti Ancillari per tutta la durata della concessione. 

 

Sintesi delle analisi svolte da Equita sulle assunzioni del PEF di Acea 

Le valutazioni effettuate per il presente Parere sono finalizzate unicamente ad esprimere un parere in merito 
alla congruità da un punto di vista finanziario della sussistenza dell’interesse di Acea al proseguimento dell’Operazione 
e dei profili economico-finanziari dell’Operazione. Tali valutazioni assumono quindi significato nell’ambito dell’Incarico 
e in nessun caso potranno (i) essere considerate quali possibili indicazioni del prezzo di mercato o del valore 
economico, attuale o prospettico, relativamente al progetto e/o (ii) essere messe a confronto con altre valutazioni 
effettuate in contesti o con finalità diverse. 

In linea con quanto previsto dalla miglior prassi valutativa a livello nazionale ed internazionale, nell’ambito 
delle analisi svolte da Equita si è fatto riferimento, avuto riguardo alle caratteristiche proprie del polo impiantistico, 
alla tipologia di attività e ai mercati di riferimento in cui il polo impiantistico opererà e alle limitazioni e difficoltà 
riscontrate. 

In particolare, il PEF assume volumi termovalorizzati costanti per tutto l’arco di piano e pari a 600.686 
tonnellate annue. L’ipotesi assunta da Acea si basa sulla qualifica dell’impianto di Santa Palomba come impianto 
“minimo”, ovvero gestito da un operatore non integrato verticalmente nella filiera e presente in aree caratterizzate da 
un forte e stabile eccesso di domanda ed un limitato numero di operatori. Equita ha verificato come il bilancio di 
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massa della Regione Lazio per l’anno 2021 (ultimo dato pubblicamente disponibile) porti ancora c. 400 mila tonnellate 
di rifiuti in discarica e c. 400 mila tonnellate di rifiuti fuori Regione. L’impianto di Santa Palomba potrà rivestire 
pertanto un ruolo essenziale nel colmare il gap infrastrutturale per la gestione dei rifiuti, permettendo di limitare i 
rifiuti conferiti in discarica (che dovranno in ogni caso ridursi in conformità con la Direttiva UE 218/850 recepita nel 
nostro ordinamento tramite Decreto Legislativo 3 settembre 2020, n.21) e limitare i rifiuti non gestiti all’interno della 
Regione stessa. 

Il ruolo strategico di Santa Palomba è ulteriormente corroborato dal fatto che Roma Capitale, per 
caratteristiche peculiari di città ad elevato afflusso turistico, ha una percentuale di raccolta differenziata più bassa 
rispetto a quella delle altre Province del Lazio o delle Regioni limitrofe. 

Infine l’impianto potrebbe beneficiare anche della domanda di rifiuti indifferenziati provenienti da altri 
Regioni del Sud Italia, qualora la capacità di raccolta/termovalorizzazione non sia saturata da Roma Capitale ed il gap 
infrastrutturale presente in quelle Regioni non venga colmato nei prossimi anni. 

Relativamente alle altre assunzioni alla base del PEF, Equita ha analizzato la congruità delle stesse valutando 
le seguenti categorie: 

A. Principali assunzioni macroeconomiche utilizzate 

Equita ha confrontato le stime assunte da Acea relativamente all’evoluzione prospettica del prezzo 
dell’energia elettrica, del prezzo del gas e della curva di inflazione con (i) stime interne di Equita e (ii) stime disponibili 
pubblicamente.  

Le ipotesi assunte da Acea sono risultate sostanzialmente allineate rispetto ai principali benchmark 
macroeconomici presi come riferimento. 

B. Principali assunzioni sulla tariffa di conferimento  

Al fine di valutare la congruità della tariffa di conferimento assunta è stato preso un campione di riferimento 
rappresentato da altri impianti WTE alimentati a Tal Quale e impianti di trattamento meccanico biologico («TMB») / 
trattamento meccanico («TM») del Lazio contrattualizzati da AMA S.p.A. («AMA»). 

La tariffa di conferimento assunta, pari a Euro 210 per tonnellata è risultata essere più elevata rispetto alla 
media delle tariffe applicate nel 2021 agli impianti WTE alimentati a Tal Quale1 (pari a Euro 163 per tonnellata) ma, 
considerata la situazione caratteristica della gestione rifiuti nella Regione Lazio, è in linea con la media delle tariffe 
applicate dagli impianti TMB / TM nel 2022 (Euro 207 per tonnellata) o addirittura inferiore rispetto alle tariffe 
previste dagli stessi impianti per l’anno 2023 (pari a Euro 218 per tonnellata). 

C. Principali voci di ricavi e costi del PEF 

Al fine di valutare la congruità delle assunzioni alla base delle principali voci di costi e ricavi, Equita ha 
sostituito i parametri macroeconomici sottostanti le ipotesi di piano con (i) stime interne di Equita e (ii) stime 
disponibili pubblicamente. 

Le principali voci di ricavi e costi hanno mostrato uno scostamento poco significativo, risultando 
sostanzialmente in linea con le assunzioni previste nel PEF. 

D. Investimenti in conto capitale 

Al fine di valutare la congruità degli investimenti in conto capitale stimati da Acea, sono state confrontate le 
principali assunzioni elaborate dalla Società con dati statistici relativi ad altri impianti similari. 

In particolare, Acea si è avvalsa delle prestazioni di Hitachi-Zosen Inova AG («HZI») come partner tecnologico 
per la realizzazione del progetto, che a sua volta ha selezionato Vianini S.p.A. («Vianini») per la progettazione civile e 
Suez SA («Suez») come Owner Engineer. 

 
1 Il dato fa riferimento ai soli impianti localizzati nel Centro-Sud Italia 
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Equita, al fine di elaborare le proprie considerazioni, si è avvalsa anche di una relazione redatta da Fichtner 
Italia S.r.l. («Fichtner»), primaria società di consulenza per progetti ingegneristici, che ha supportato il management di 
Acea nella predisposizione del bando di gara in merito ai costi relativi al progetto. Nello specifico, si rileva quale 
elemento di attenzione che le voci relative agli investimenti incluse nel computo metrico elaborato da HZI ed una 
selezione di voci incluse nel computo metrico elaborato da Vianini (rispettivamente investimenti per l’impianto WTE e 
per le opere civili) sono risultate superiori rispetto alle stime di Fichtner del 18% e del 28% circa, rispettivamente. 

Tuttavia, è opportuno segnalare che, all’interno delle controdeduzioni elaborate da Acea rispetto all’analisi di 
Fichtner, le analisi dell’advisor risulterebbero basate su (i) dati statistici estremamente limitati, che non tengono conto 
del livello di approssimazione del progetto e del carattere «passante» del contratto, (ii) dell’assenza di una formula di 
revisione prezzi e, in particolare, (iii) del fatto che circa il 34% dell’importo delle opere è stato calcolato sulla base di 
altri prezziari regionali (Fichtner ha preso il prezziario medio delle Regioni Campania, Liguria, Abruzzo, per l’anno 
2022) quando invece Vianini ha utilizzato i prezzi riportati nel prezziario della Regione Lazio, sempre per l’anno 2022. 
Inoltre nelle elaborazioni di Fichtner non viene preso in considerazione il fatto che le attività verranno svolte su più 
turni, fattore indispensabile per rispettare i tempi (meno di 28 mesi) per la realizzazione dell’impianto. 

A supporto degli investimenti inclusi nel PEF, Fichtner ha svolto un’altra analisi rivista da Equita che, 
effettuando un’analisi di regressione della capacità termica rispetto agli investimenti sostenuti in relazione ad una 
selezione di impianti similari, mostra come gli investimenti in conto capitale stimati nel PEF da Acea per l’impianto 
WTE siano sostanzialmente in linea con la media di mercato. 

In conclusione, da un lato è stata effettuata una revisione analitica dei computi metrici forniti da alcuni 
contractor che partecipano al progetto che ha evidenziato uno scostamento di alcune voci relative agli investimenti 
che potrebbero essere legate a specificità del progetto. Tuttavia, andando a interpolare dati relativi a costi di impianti 
per la capacità termica, l’importo risulta in linea con le analisi di benchmarking condotte. 

E. Ipotesi di struttura finanziaria 

Al fine di determinare la congruità delle ipotesi di finanziamento assunte con riferimento all’Operazione, è 
stata presa in considerazione la media dei tassi di rendimento di bond emessi dalle principali multiutility italiane a  
febbraio 2023 ed è stata confrontata con la stessa media relativa all’anno precedente. Si riscontra un aumento dello 
yield to maturity dei suddetti bond, che può rappresentare un’approssimazione dell’incremento del costo del debito 
negli ultimi 12 mesi e pertanto in linea con le stime preliminari assunte da Acea. 

Si evidenzia inoltre che Acea ha avviato un processo di beauty contest con un pool di primarie banche 
finanziatrici per il finanziamento del progetto, il cui esito costituisce il miglior benchmark di mercato.  

 

Considerazioni sul rendimento dell’iniziativa 

Sulla base dell’esame della documentazione a supporto, Equita ha verificato la sostanziale coerenza 
complessiva del PEF, che mostra un rendimento di progetto pari a circa il 10%. 

Equita ha confrontato altresì l’Internal Rate of Return («IRR») del progetto con il Weighted Average Cost of 
Capital («WACC») di società operanti in settori affini, riscontrando che l’IRR del progetto risulta essere superiore al 
WACC dei principali riferimenti quotati e pertanto adeguato rispetto al benchmark. 

Inoltre è stato richiesto al management di Acea di elaborare due diverse analisi di sensitivity sia per valutare 
la possibile riduzione della tariffa di conferimento a valori medi per altri impianti WTE (Euro 180 per tonnellata), sia 
per valutare il minor conferimento di volumi all'impianto (500.000 tonnellate annue di rifiuti conferiti): entrambe le 
analisi di sensitivity hanno mostrato una riduzione dei rendimenti ad un IRR pari a circa il 9%, comunque in linea con 
livelli congrui per il settore. 
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Considerazioni sugli altri operatori coinvolti nell’ambito dell’Operazione 

Nell’ambito del contesto dell’Operazione di realizzazione del WTE, Acea ha indetto un beauty contest 
finalizzato alla selezione di un partner tecnologico pluriennale, dedicato allo sviluppo e alla realizzazione del progetto 
come Engineering, Procurement and Construction («EPC») contractor, da affiancare alle proprie capacità gestionali, 
già dimostrate nell’esercizio dell’unico impianto WTE presente nella Regione Lazio presso San Vittore. 

A tal proposito, è stata condotta un’attività di scouting del mercato di riferimento con l’intento di definire i 
soggetti da invitare, focalizzata sui 3 seguenti criteri oggettivi: (i) rientrare tra i principali produttori di sistemi griglia-
forno-caldaia a livello mondiale, (ii) avere un track-record nella realizzazione di impianti WTE e (iii) essere presenti su 
base europea. 

▪ Gli operatori contattati sono stati: CNIM Environment (FRA), JE Engineering Europe (GER - GIA), Babcock & 
Wilcok (DAN – USA) e HZI (SVI – GIA); 

▪ Inoltre, a supporto della decisione, è stata costituita una commissione tecnica, composta da 3 componenti, di 
cui 2 interni ed 1 esterno, la quale ha definito come modalità finale di selezione una griglia di valutazione 
basata su (i) referenze tecniche (track-record impianti e specifiche), (ii) Innovazione (proprietà di brevetti e/o 
licenze), (iii) Organizzazione (disponibilità ad operare come EPC e di relocation operativa) e (iv) Finanziari 
(solidità creditizia e patrimoniale e forme di co-partecipazione al progetto). 

In data 15 novembre 2022, la commissione tecnica ha emesso un verbale che confermava l’assegnazione 
della suddetta gara a HZI, qualificatosi quindi come partner tecnologico per lo sviluppo e la realizzazione del 
termovalorizzatore 

In particolare, la commissione tecnica ha redatto l’esame finale della documentazione per ciascun operatore, 
assegnando i punteggi di competenza e sulla base dei punteggi concessi è stata redata la seguente graduatoria: 

▪ HZI: punti 43; 

▪ Babcock & Wilcok: punti 24. 

HZI, in seguito all’individuazione quale partner tecnologico nell’ambito del progetto, ha avviato un processo 
di selezione volto ad individuare un partner di una costituenda ATI per l’esecuzione del contratto EPC relativo alle 
opere civili. 

In tale contesto, ha contattato diversi attori presenti sul territorio italiano e con rapporti attivi in altri 
contesti, quali: Vianini (Gruppo Caltagirone), We Build (partner su impianti in Australia), Gavazzi Impianti – Gruppo 
Bonatti (precedente partner su impianti in Italia nel 2019), Donati (partner nella realizzazione di un impianto a Dubai, 
EAU), Acciona (partner su impianti in Regno Unito ed Australia). 

Sulla base di una serie di criteri di valutazione che includono (i) la verifica di congruità dei prezzi sulla base del 
prezziario regionale e delle tariffe medie sul territorio nazionale ed europeo, (ii) la tempestività e la qualità delle 
risposte in fase di beauty contest, (iii) l’abilità nel soddisfare specifiche richieste del bando ed in circostanze di tempi 
molto stretti, (iv) la conoscenza del territorio e del sito specifico, nonché delle dinamiche nella municipalità di Roma e 
nella Regione Lazio e (v) diversi requisiti legati alla sicurezza nei cantieri, HZI ha selezionato la Vianini come partner 
della costituenda ATI per l’esecuzione del contratto di EPC relativo alle opere civili. 

Inoltre, Acea ha selezionato Suez quale Owner Engineer incaricato sul progetto, per la significativa esperienza 
internazionale maturata nella verifica e supporto ingegneristico nella realizzazione di impianti di termovalorizzazione e 
di tecnologie ancillari, per un costo complessivo pari a circa Euro 2 milioni, che ha dato la propria disponibilità a 
compartecipare in maniera significativa nell’Operazione. 

Analogamente con riferimento al contratto di Owner Engeneer con Suez – anche considerando il fatto che il 
corrispettivo è di ammontare non rilevante sul totale degli investimenti in arco piano – sulla base delle indicazioni del 
management non emergono elementi che inducano a ritenere i termini economici di tale contratto non congrui 
rispetto agli standard di mercato. 
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Considerazioni conclusive 

Sulla base dell’esame della documentazione a supporto, Equita ha verificato la sostanziale coerenza 
complessiva del PEF, sia in termini di assunzioni sottostanti che di rendimenti impliciti. 

Pertanto, sulla base dell’esame della documentazione a supporto, Equita conferma la sussistenza 
dell’interesse di Acea al proseguimento dell’Operazione e la circostanza che i profili economico-finanziari 
dell’Operazione possano ritenersi congrui. 

 

 

Distinti saluti. 

 

           

                                                              

(Carlo Andrea Volpe) (Marino Marchi) 

Co-Responsabile Investment Banking e 

Responsabile Corporate Advisory 

EQUITA SIM S.p.A. 

Investment Banking 

Managing Director M&A 

EQUITA SIM S.p.A. 
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Spettabile 
Acea S.p.A. 
Piazzale Ostiense, 2 
00154 – Roma (RM) 
 
Alla cortese attenzione del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate 
 

 

Milano, 23 ottobre 2023 
 

Oggetto: Parere di congruità in favore del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate con riferimento ai profili 
economico-finanziari di Acea Ambiente S.r.l. in merito al proseguimento della propria candidatura per 
la realizzazione e la gestione di un termovalorizzatore e l’eventuale relativa procedura di affidamento 
in concessione del polo impiantistico – considerati alla luce dell’aggiornamento richiesto circa le 
caratteristiche strategiche, industriali, tecnologiche e progettuali 

 

Egregi Signori, 

In data 1 dicembre 2022, Roma Capitale ha pubblicato un avviso relativo ad un’indagine esplorativa finalizzata 
ad acquisire manifestazioni di interesse da parte di operatori economici per la realizzazione e la gestione di un 
termovalorizzatore nell’area di Santa Palomba, in provincia di Roma (il “Bando di Gara”), in relazione al quale Acea 
Ambiente, società il cui capitale è interamente detenuto da Acea S.p.A. («Acea» o la «Società»), ha ritenuto opportuno 
avviare un ciclo di analisi prodromiche al fine di valutare l’invio della propria candidatura al Bando di Gara (la 
“Manifestazione di Interesse”). 

Equita SIM S.p.A. (“Equita”), in data 30 gennaio 2023, era stata incaricata quale advisor finanziario per assistere 
i membri del Collegio Sindacale di Acea, nella sua qualità di presidio equivalente del Comitato per le Operazioni con 
Parti Correlate nell’ambito della Manifestazione di Interesse della Società e l’eventuale relativa procedura di 
affidamento in concessione della progettazione e realizzazione ed esercizio di un polo impiantistico ivi incluso impianto 
di termovalorizzazione (l’”Operazione”). 

La presentazione della Manifestazione di Interesse della Società ha previsto come prima milestone l’invio di 
un’offerta entro il 1° marzo 2023, seguita dall’eventuale sua partecipazione alle successive fasi gara. 

A seguito di successive comunicazioni e richieste inviate da Roma Capitale, si è reso necessario procedere ad 
alcune modifiche tecniche ed economiche della Manifestazione di Interesse e, pertanto, ad un coinvolgimento da parte 
delle Comitato per le Operazioni con Parti Correlate (il “Comitato”). 

In tale contesto, in data 20 ottobre 2023, è stato richiesto ad Equita, già coinvolta nella precedente fase 
dell’Operazione, di fornire un parere aggiornato (l’“Incarico”) a supporto e beneficio esclusivo dei membri del Comitato 
che dovrà esprimersi sulle nuove condizioni tecniche ed economiche della Manifestazione di Interesse al fine di 
confermarne l’interesse della Società nonché la convenienza economica e la correttezza sostanziale e procedimentale 
delle stesse. 
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Nella fattispecie, l’Operazione prevede la (i) progettazione, autorizzazione all’esercizio, costruzione e gestione 
di un impianto di termovalorizzazione con una capacità di trattamento pari a circa 600.000 tonnellate annue di rifiuti; 
(ii) progettazione, autorizzazione all’esercizio, costruzione e gestione dell’impiantistica ancillare deputata alla gestione 
dei rifiuti residui decadenti dal trattamento termico, la mitigazione delle emissioni di anidride carbonica e 
l’ottimizzazione della distribuzione dei vettori energetici recuperati. 

Equita è stata incaricata di predisporre un parere (il «Parere») in favore del Comitato in merito alla circostanza 
che i profili economico-finanziari dell’Operazione – considerati alla luce dell’aggiornamento circa le caratteristiche 
strategiche, industriali, tecnologiche e progettuali – possano ritenersi congrui rispetto alla prassi di mercato per 
operazioni aventi caratteristiche similari. 

Il Parere non è finalizzato ad esprimere alcuna considerazione di natura contabile o fiscale né alcuna 
considerazione in merito alla congruità di altri elementi dell’Operazione diversi da quelli menzionati sopra menzionati. 

Documentazione utilizzata 

Ai fini del presente Parere, Equita si è basata sulle informazioni contenute nei seguenti dati: 

Informazioni pubbliche 

▪ Avviso pubblico esplorativo del Comune di Roma per la proposta di raggruppamento temporaneo di imprese 
R.T.I. composto da: ACEA AMBIENTE s.r.l. (capogruppo mandataria) con HITACHI ZOSEN INOVA AG, VIANINI 
LAVORI S.p.A. e SUEZ ITALY S.p.A. (mandanti) pubblicato in data 1/12/2022 

▪ Informazioni pubbliche relative a società comparabili 

▪ Informazioni pubbliche relative a progetti comparabili 

▪ Informazioni pubbliche relative a dati macroeconomici (inflazione, prezzo dell’energia elettrica e prezzo del 
gas) 

Informazioni fornite dal management di Acea 

▪ «v11-WTE_Schema_Concessione»: Contratto di concessione della società aggiornato al 11/10/2023 

▪ «LEGANCERM-#1134164-v15-WTE_-_Schema_di_Concessione_Proposta_Rimodulata»: Contratto di 
concessione della società aggiornato al 20/10/2023 

▪ «WTE Roma 1.176 26 mesi»: file Excel contenente i dati economico-finanziari sottostanti al PEF con scenario 
26 mesi e curve EE AFRY Central aggiornato al 19/10/2023 

▪ «WTE Roma 1.176 32 mesi»: file Excel contenente i dati economico-finanziari sottostanti al PEF con scenario 
32 mesi e curve EE AFRY Central aggiornato al 19/10/2023 

▪ «WTE Roma 1.176 32 mesi EE Low»: contenenti i dati economico-finanziari sottostanti al PEF con scenario 32 
mesi e curve EE AFRY low aggiornato al 19/10/2023 

▪ «WTE Roma 1.176 32 mesi EE high»: contenenti i dati economico-finanziari sottostanti al PEF con scenario 32 
mesi e curve EE AFRY High aggiornato al 19/10/2023 

▪ «Analisi fattibilità finanziaria degli investimenti (costi-ricavi)»: relazione sottostante al Piano Economico 
Finanziario predisposta dal Comitato per le Operazioni con le Parti Correlate (COPC) aggiornata al 20/10/2023 

▪ «Ipotesi macroeconomiche» Documento relativo alle stime prospettiche di inflazione, Prezzi Unitari Nazionali, 
Prezzi Gas PSV 

▪ «OPC_Comitato»: Documento di aggiornamento relativo alle principali voci del progetto per la rimodulazione 
della proposta progettuale predisposta dal COPC, aggiornato a ottobre 2023  
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▪ «sinottico scenari»: Quadro sinottico rappresentativo degli scenari Concedente e Sponsor a 26 mesi e 32 mesi 
predisposto dal COPC 

Equita ha infine utilizzato dati e informazioni pubblicamente disponibili e, in particolare, dati e informazioni 
raccolti attraverso FactSet, Bloomberg e Thomson Reuters relativi ad Acea ed a selezionate società quotate che Equita 
ha ritenuto rilevanti tenuto conto della finalità del proprio Incarico. 

Ai fini della predisposizione del presente Parere, Equita ha fatto completo affidamento, senza sottoporla a 
verifica indipendente, sulla veridicità, correttezza, accuratezza e completezza di tutta la documentazione e di tutte le 
informazioni fornite e utilizzate. Equita non ha intrapreso alcuna verifica, indagine o valutazione indipendente di tale 
documentazione e di tali informazioni e non ha eseguito verifiche contabili, finanziarie, fiscali, legali, commerciali e, in 
genere, amministrative, autonome e/o indipendenti e/o perizie tecniche. Inoltre, Equita non ha fornito, ottenuto o 
esaminato nessun parere specialistico - quali, a titolo esemplificativo, ma non esaustivo, pareri legali, contabili, 
attuariali, ambientali, informatici o fiscali - e, di conseguenza, il presente Parere non tiene in considerazione le possibili 
implicazioni relative a tali aspetti ed eventualmente oggetto di tali tipi di pareri specialistici. 

Equita non si assume, pertanto, alcuna responsabilità relativamente alla veridicità, correttezza, accuratezza e 
completezza di tutta la documentazione e di tutte le informazioni utilizzate per le proprie analisi e per l’elaborazione e 
stesura del Parere. 

Le analisi e valutazioni effettuate ai fini del Parere sono basate e riferite alle condizioni di mercato ed 
economiche attualmente in essere e ai dati e informazioni disponibili fino alla data del 20 ottobre 2023. Ogni evoluzione 
successiva a tale data non comporterà a carico di Equita l’obbligo di aggiornare, rivedere o riaffermare i contenuti o le 
conclusioni espresse nel Parere. 

 
Avvertenze e limiti delle analisi 

Il Parere non è indirizzato a nessun altro soggetto diverso dal Comitato e, pertanto, nessun altro soggetto potrà 
fare affidamento sul Parere e ogni giudizio con riferimento al parere in favore del Comitato rimarrà di sola esclusiva 
competenza e responsabilità del Comitato stesso. 

Nessuna sezione del Parere potrà essere utilizzata disgiuntamente dalle altre sezioni che lo compongono e 
ciascuna di esse dovrà essere considerata solo ed esclusivamente congiuntamente alle altre sezioni dello stesso, come 
un unico documento inscindibile. In particolare, le conclusioni presentate nel Parere si basano sul complesso delle 
valutazioni effettuate e, pertanto, nessuna di esse può essere utilizzata per finalità differenti né considerata 
singolarmente rispetto al contesto nel quale è formulata. L’utilizzo parziale del contenuto del Parere e/o l’utilizzo dello 
stesso per scopi diversi rispetto a quelli per i quali è stato redatto può comportare un’errata interpretazione, anche in 
maniera significativa, di tutte le considerazioni presenti nel Parere e/o delle sue conclusioni. In nessun caso, le 
valutazioni effettuate ai fini del Parere sono da considerarsi in un contesto diverso da quello in esame. 

Il Parere non potrà essere pubblicato o divulgato, in tutto o in parte, a terzi o utilizzato per scopi diversi da 
quelli indicati nel Parere stesso, fatto salvo il caso in cui la pubblicazione o divulgazione sia espressamente richiesta 
dalle competenti autorità di vigilanza, inclusa Borsa Italiana S.p.A., Banca d'Italia e CONSOB ovvero quando ciò si renda 
necessario per ottemperare ad espressi obblighi di legge, regolamentari o a provvedimenti amministrativi o giudiziari. 
Qualsiasi diverso utilizzo dovrà essere preventivamente concordato ed autorizzato per iscritto da Equita. Equita non 
assume nessuna responsabilità, diretta e/o indiretta, per danni che possano derivare da un utilizzo improprio e/o da un 
utilizzo da parte di soggetti diversi dal Comitato delle informazioni contenute nel presente Parere. 

Il Parere è soggetto a tutti gli altri limiti, restrizioni e condizioni del parere in favore del Comitato. 

Nella predisposizione delle proprie analisi, Equita ha fatto affidamento, senza alcuna verifica indipendente, 
sull’accuratezza e completezza di tutta la documentazione (ivi incluse le informazioni finanziarie e i report) fornita dalla 
Società. 

 

Limiti e restrizioni delle analisi 
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Equita non è entrata nel merito della ricostruzione analitica degli algoritmi che compongono il Piano Economico 
Finanziario («PEF») ed il Piano Economico Finanziario revisionato («PEF revisionato»), rilasciati rispettivamente il 23 
febbraio ed il 19 ottobre 2023 da Acea per il tramite del rispettivo advisor, ma ha focalizzato le proprie analisi sulle 
assunzioni sottostanti la costruzione delle principali ipotesi del piano. 

Con riferimento agli aspetti analitici: 

▪ La possibilità di determinare in maniera analitica il benchmark di riferimento facendo leva su un panel di 
impianti similari relativamente all’impianto waste-to-energy (il «WTE») e agli impianti ancillari (gli «Impianti 
Ancillari») oggetto di valutazione risulta limitata in quanto: 

o L’ambito di attività nel quale si colloca il business del WTE e degli Impianti Ancillari, ovvero quello della 
termovalorizzazione, è soggetto a proprie caratteristiche «site specific» e «cost specific», che rende 
limitata la possibilità di analisi comparativa con altri operatori;  

o La presenza di termovalorizzatori con caratteristiche similari operanti nell’ambito del trattamento dei 
rifiuti Tal Quale, in particolare nella regione Lazio, è limitata; 

o Non sono spesso pubblicamente disponibili o consultabili informazioni quantitative relativamente ad 
altri termovalorizzatori. 

Ne derivano conseguenti indeterminatezze sia di tipo progettuale (derivanti dalla mancanza di dati / 
informazioni) che di stima dei costi (legate alla mancanza di sviluppo progettuale e quindi mancanza di computi / 
quantificazioni). 

Le valutazioni effettuate per il presente Parere sono finalizzate unicamente ad esprimere un parere in merito alla 
congruità da un punto di vista finanziario delle assunzioni alla base dell’Operazione. Tali valutazioni assumono quindi 
significato nell’ambito della lettera di incarico e in nessun caso potranno essere messe a confronto con altre valutazioni 
effettuate in contesti o con finalità diverse. 

Riepilogo delle conclusioni riportate da Equita con riferimento al primo parere di febbraio 2023   

Nell’ambito della Manifestazione di Interesse, a febbraio 2023, Equita ha rilasciato un primo parere in merito alla 
congruità delle assunzioni sottostanti il PEF andando ad analizzare principalmente le 5 macrocategorie riportate di 
seguito: 

Principali assunzioni macroeconomiche utilizzate 

Equita ha confrontato le stime assunte da Acea relativamente all’evoluzione prospettica del prezzo dell’energia 
elettrica, del prezzo del gas e alla curva di inflazione con (i) stime interne e (ii) stime disponibili pubblicamente. 

Le ipotesi assunte da Acea sono risultate sostanzialmente allineate rispetto ai principali benchmark 
macroeconomici presi come riferimento. 

Principali assunzioni sulla tariffa di conferimento 

Al fine di valutare la congruità della tariffa di conferimento assunta, è stato preso un campione di riferimento 
rappresentato da altri impianti WTE alimentati a Tal Quale e impianti di trattamento meccanico biologico («TMB») / 
trattamento meccanico («TM») del Lazio contrattualizzati da AMA S.p.A. («AMA»). 

La tariffa di conferimento assunta in precedenza, pari a Euro 210 per tonnellata risultava essere più elevata 
rispetto a Euro 163 per tonnellata (per impianti localizzati in Centro-Sud Italia), calcolata come media delle tariffe 
applicate agli impianti WTE alimentati a Tal Quale, ma in linea con Euro 207 per tonnellata calcolata come media delle 
tariffe applicate agli impianti TMB/TM del Lazio contrattualizzati AMA. 

Principali voci di ricavi e costi del PEF 
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Al fine di valutare la congruità delle assunzioni alla base delle principali voci di costi e ricavi, Equita aveva 
sostituito i parametri macroeconomici sottostanti le ipotesi di piano (i.e. evoluzione prospettica del prezzo dell’energia 
elettrica, prezzo del gas e curva di inflazione) con (i) stime interne e (ii) stime disponibili pubblicamente. 

Le principali voci di ricavi e costi hanno mostrato uno scostamento poco significativo, risultando 
sostanzialmente in linea con le assunzioni previste nel PEF. 

Investimenti in conto capitale 

Relativamente agli investimenti in conto capitale, Equita aveva rilevato che alcune voci relative agli investimenti 
incluse nel computo metrico di Hitachi Zosen Inova Ag («HZI») e Vianini S.p.A. («Vianini») - che insieme a Suez SA 
(«Suez») rappresentano gli EPC contractors coinvolti nell’Operazione - portavano ad importi che si discostavano 
leggermente rispetto alle stime del consulente tecnico Fichtner Italia S.r.l. («Fichtner»), chiamato ad esprimersi sui costi 
ipotizzati per l’Operazione. 

Tuttavia, effettuando una regressione della capacità termica rispetto ai costi sostenuti in relazione ad impianti 
similari, è risultato che gli investimenti in conto capitale stimati nel PEF da Acea per l’impianto WTE fossero 
sostanzialmente in linea con il mercato. 

Ipotesi di struttura finanziaria 

Le assunzioni alla base della precedente versione del PEF, elaborate da uno dei principali istituti di credito, 
risultavano sostanzialmente allineate alla prassi di mercato. 

Inoltre, Acea aveva avviato un beauty contest per il finanziamento dell’Operazione coinvolgendo 
esclusivamente istituti di credito che rappresentassero i principali benchmark di mercato. 

Oggetto della rimodulazione della proposta 

A seguito della ricezione della Manifestazione di Interesse, il 30 maggio 2023 Roma Capitale ha inviato al 
Raggruppamento Temporaneo di Imprese costituito da Acea, Suez, HZI e Vianini («RTI») una richiesta di integrazioni e 
chiarimenti rispetto ad alcuni aspetti tecnici ed economici, sospendendo la valutazione della proposta stessa. 

Il 18 settembre 2023, Roma Capitale ha rappresentato la necessità di ricevere conferma in merito ad una 
rimodulazione della proposta progettuale finalizzata a contenere la tariffa di conferimento da mettere a gara rispetto a 
valori compatibili con quelli di mercato: ciò può essere raggiunto sulla base di un livello non inferiore al 12% rispetto a 
quanto inizialmente indicato. 

Nello specifico, la rimodulazione della proposta ha avuto ad oggetto principalmente la revisione dei seguenti 
punti: 

Tariffa di conferimento 

La tariffa di conferimento è stata revisionata al ribasso e, in particolare, si è passati da Euro 210 per tonnellata 
(come risulta dalla precedente versione del PEF) ad un intervallo che intercorre tra Euro 168 per tonnellata (min) e Euro 
206 per tonnellata (max). 

Investimenti in conto capitale 

Gli investimenti in conto capitale sono stati adeguati e rivisti al ribasso e, in particolare, si è passati da Euro 
1.050 milioni (come risulta dalla precedente versione del PEF) a Euro 946 milioni. Tale differenza è principalmente 
ascrivibile ai seguenti punti:  

▪ Revisione al ribasso del precedente progetto di connessione alla rete di Alta Tensione, a seguito di ulteriori 
approfondimenti condotti da Terna S.p.A.; 

▪ Rimozione dell’impianto ancillare di inertizzazioni delle ceneri leggere; 
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▪ Ottimizzazioni tecniche (connesse, tra l’altro, all’eliminazione dell’impianto ancillare di inertizzazioni delle 
ceneri leggere) e risparmi aggiuntivi proposti dagli EPC contractors; 

▪ Calo generale dei rischi connessi alla costruzione del WTE. 

 

Sintesi delle analisi svolte da Equita sulle assunzioni del PEF revisionato di Acea 

Le valutazioni effettuate per il presente Parere sono finalizzate unicamente ad esprimere un parere in merito 
alla congruità da un punto di vista finanziario della sussistenza dell’interesse di Acea al proseguimento dell’Operazione 
e dei profili economico-finanziari dell’Operazione, alla luce delle nuove condizioni tecniche ed economiche richieste da 
Roma Capitale. Tali valutazioni assumono quindi significato nell’ambito dell’Incarico e in nessun caso potranno (i) essere 
considerate quali possibili indicazioni del prezzo di mercato o del valore economico, attuale o prospettico, relativamente 
al progetto e/o (ii) essere messe a confronto con altre valutazioni effettuate in contesti o con finalità diverse. 

In linea con quanto previsto dalla miglior prassi valutativa a livello nazionale ed internazionale, nell’ambito 
delle analisi svolte da Equita si è fatto riferimento, avuto riguardo alle caratteristiche proprie del polo impiantistico, alla 
tipologia di attività e ai mercati di riferimento in cui il polo impiantistico opererà e alle limitazioni e difficoltà riscontrate. 

Relativamente alle altre assunzioni alla base del PEF, Equita ha analizzato la congruità delle stesse valutando le 
seguenti categorie: 

Principali assunzioni macroeconomiche utilizzate 

Equita ha confrontato le stime assunte da Acea relativamente all’evoluzione prospettica del prezzo dell’energia 
elettrica, del prezzo del gas e della curva di inflazione con (i) stime interne di Equita e (ii) stime disponibili pubblicamente.  

Le ipotesi assunte da Acea sono risultate sostanzialmente allineate rispetto ai principali benchmark 
macroeconomici presi come riferimento. 

Principali assunzioni sulla tariffa di conferimento  

Al fine di valutare la congruità della tariffa di conferimento assunta, sono stati considerati due panel con 
riferimento a due diversi tipi di impianti: WTE alimentati a Tal Quale e TMB / TM del Lazio contrattualizzati da AMA. 

La tariffa media di conferimento ipotizzata, pari a Euro 185 per tonnellata, risulta essere maggiormente in linea 
rispetto a quella assunta nella versione precedente del PEF, se confrontata con la media delle tariffe applicate nel 2021 
agli impianti WTE alimentati a Tal Quale1 (pari a Euro 163 per tonnellata) ed inferiore alla media delle tariffe applicate 
dagli impianti TMB / TM nel 2022 (Euro 207 per tonnellata) e rispetto alle tariffe previste dagli stessi impianti per l’anno 
2023 (pari a Euro 218 per tonnellata). 

Principali voci di ricavi e costi del PEF revisionato 

Al fine di valutare la congruità delle assunzioni alla base delle principali voci di costi e ricavi, Equita ha sostituito 
i parametri macroeconomici sottostanti le ipotesi di piano con (i) stime interne di Equita e (ii) stime disponibili 
pubblicamente. 

Le principali voci di ricavi e costi hanno mostrato uno scostamento poco significativo, risultando 
sostanzialmente in linea con le assunzioni previste nel PEF. 

Investimenti in conto capitale 

Al fine di valutare la congruità degli Investimenti in conto capitale stimati da Acea per tutta la durata dell’arco 
di piano sono state confrontate le stime dell’attuale PEF rispetto alla precedente versione, già al tempo ritenute 
congrue, e valorizzandone le ulteriori riduzioni previste nel nuovo PEF.   

 
1 Il dato fa riferimento ai soli impianti localizzati nel Centro-Sud Italia 
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In particolare, Acea si era avvalsa delle prestazioni di HZI come partner tecnologico per la realizzazione del 
progetto, che a sua volta ha selezionato Vianini per la progettazione civile e Suez come Owner Engineer.  

Sulla base dell’analisi condotta sugli Investimenti in conto capitale, è emerso un ulteriore elemento di comfort 
dettato dalla riduzione dei suddetti costi per un ammontare pari ad Euro 104 milioni. 

Ipotesi di struttura finanziaria 

Rispetto alla precedente struttura ipotizzata in merito al financing dell’Operazione, già validata da Equita al 
rilascio del primo parere, è emerso un ulteriore elemento di comfort rappresentato dall’applicazione di una upfront fee 
al 2%, leggermente migliorativa rispetto alle attuali quotazioni dei primari istituti bancari nel contesto attuale di mercato 
e con un tale periodo di esposizione debitoria. Inoltre, si registra l’applicazione di un tasso variabile risultante dalla curva 
forward dell’EURIBOR a 6 mesi con andamento atteso al ribasso lungo l’intero periodo.  

Considerazioni sul rendimento dell’iniziativa 

Sulla base dell’esame della documentazione a supporto, Equita ha verificato la sostanziale coerenza 
complessiva del PEF revisionato, che mostra un rendimento di progetto pari a circa il 10%, in linea con quanto assunto 
nella precedente versione del PEF. 

Equita ha confrontato altresì l’Internal Rate of Return («IRR») del progetto con il Weighted Average Cost of 
Capital («WACC») di società operanti in settori affini, riscontrando che l’IRR del progetto risulta essere superiore al 
WACC dei principali riferimenti quotati e pertanto adeguato rispetto al benchmark. 

Inoltre, è stato richiesto al management di Acea di elaborare diverse analisi di sensitivity sia per valutare la 
possibile oscillazione della tariffa di conferimento sulla base del range tariffario assunto (Euro 168 per tonnellata – Euro 
206 per tonnellata), sia per valutare l’eventuale estensione relativa al grace period di 6 mesi previsto dal Concedente 
rispetto alla data di termine dei lavori di costruzione dell’impianto. 

Le analisi di sensitivity sopra descritte hanno mostrato uno scostamento minimo dei rendimenti mantenendo 
l’IRR pari a circa il 10%, comunque in linea con livelli congrui per il settore. 

 

Considerazioni conclusive 

Sulla base dell’esame della documentazione a supporto, Equita ha verificato la sostanziale coerenza 
complessiva del PEF, sia in termini di assunzioni sottostanti che di rendimenti impliciti. 

Pertanto, sulla base dell’esame della documentazione a supporto, Equita conferma la sussistenza dell’interesse 
di Acea al proseguimento dell’Operazione e la circostanza che i profili economico-finanziari dell’Operazione possano 
ritenersi congrui. 

 

Distinti saluti. 

 

       

                                                              

(Carlo Andrea Volpe) (Marino Marchi) 

Co-Responsabile Investment Banking e 

Responsabile Corporate Advisory 

EQUITA SIM S.p.A. 

Investment Banking 

Managing Director M&A 

EQUITA SIM S.p.A. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

Allegato D 



P RO GE T TO 
Wa ste - To - E n e rg y  Ro ma
Parco  de l l e  R i sor se  
C i rco l a r i



KPI Economico-Finanziari

Di seguito sono illustrati i principali KPI economico-finanziari del Piano Economico Finanziario (PEF) asseverato in data 04.04.2025.

Investimenti 1.034,7 Mln€ Il PEF prevede investimenti complessivi in conto capitale (Investimenti) pari ad Euro 
1.034,7 mln circa (valore nominale e netto IVA).

KPI Ammontare Commento

Costi annui di gestione 70,1 Mln€ Il costo annuo operativo di esercizio per i primi 12 mesi, a partire dalla data di presa in 
consegna anticipata (1 luglio 2029 - 30 giugno 2030) è di 70,1 Mln€.

Gearing Ratio 70/30 La totale copertura del fabbisogno finanziario in fase di costruzione è garantita con un 
rapporto Debt/Equity (Gearing Ratio) di partenza di 70/301.

TIR di Progetto 8,3% Il tasso interno di rendimento unlevered (TIR di Progetto) è pari a 8,3%.

Equity 338,2 Mln€ È previsto l’apporto di capitale di rischio da parte degli azionisti (Equity) pari ad Euro 
338,2 mln, versati mediante capitale sociale e prestito soci.

1La struttura finanziaria definitiva sarà delineata sulla base degli esiti delle interlocuzioni con gli istituti finanziatori.

DSCR 1,36x Il Debt Service Coverage Ratio (DSCR) del Piano Economico Finanziario assume un valore 
medio pari a 1,36x.
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