
L e necessità infrastrutturali delle pub-
blich e am m inistraz io ni, identificate
do po un’attenta analisi dei biso g ni

e dei serv iz i ch e le infrastrutture so no in
g rado di ero g are, per po ter essere so ddi-
sfatte rich iedo no una fase di pro g ram m a-
z io ne durante la q uale si rich iede un cam -
biam ento di indiriz z o delle scelte e la
ricerca di alternativ e alle fo rm e tradiz io na-
li di finanz iam ento utiliz z ate per l’appalto
pubblico .

L e alternativ e v anno ricercate nell’uti-
liz z o di div ersi m o delli di partenariato
pubblico priv ato ( P pp) utili per affidare ad
un o perato re priv ato , sulla base di uno
specifico co ntratto , l’attuaz io ne di un pro -
g etto per la realiz z az io ne di o pere pubbli-
ch e o di pubblica utilità e per la g estio ne
del serv iz io . C iò im plica la realiz z az io ne
di una co m plessa o peraz io ne, nella q uale
co esisto no , in tutto o in parte, i seg uenti
elem enti ch iav e: i) la pro g ettaz io ne ( D esi-
g n) , ii) il finanz iam ento ( F inance) , iii) la
co struz io ne ( B uild) , iv ) la g estio ne ( O pera-
te) , v ) la m anutenz io ne ( M aintenance) .

L ’utiliz z o del P pp co nsente un uso
più efficiente delle riso rse pubblich e indi-
riz z ando le v erso q uelle o pere ch e più di
altre rich iedo no un interv ento finanz iario
pubblico , g arantendo nel co ntem po una
g estio ne o rientata all’efficienz a per un ar-
co tem po rale di m edio -lung o perio do . N el-
la m ag g io ranz a dei casi, le o peraz io ni di

P pp so no finanz iate attrav erso finanz ia-
m enti strutturati in pro ject financing ch e
co nsento no il finanz iam ento dell’ infra-
struttura sulla base dell’affidabilità dei
flussi di cassa asso ciati al pro g etto .

S i ritiene necessario rich iedere ch e il
pro cedim ento di v alutaz io ne e pro g ram m a-
z io ne delle infrastrutture da inserire nella
pro g ram m az io ne triennale dei lav o ri pub-
blici passi attrav erso una v erifica ( P pp
test) sulla po ssibilità e sulla co nv enienz a
di realiz z are tali o pere co n le pro cedure di
P pp. A q uesto sco po è essenz iale ch e i
so g g etti ag g iudicato ri predispo ng ano al-
l’ interno dello studio di fattibilità il P pp
test per po ter ev idenz iare al m eg lio le
alternativ e più efficienti al pro curem ent
tradiz io nale.

P eraltro , ch e o g ni sch em a di P pp m ira
a perseg uire un v alo re per l’am m inistraz io -
ne, ( m eg lio no to co m e V alue fo r M o ney –
V fm ) ch e dev e co nno ta-
re l’attiv ità di istruz io ne
e neg o z iaz io ne dell’ inte-
ro pro cedim ento .

Le decisioni

I l pro cesso di defini-
z io ne e v alutaz io ne del-
le alternativ e d’ inv esti-
m ento in cam po infra-
strutturale può essere ar-
tico lato nelle seg uenti fa-
si: i) pianificaz io ne de-

Lo stu d io d i fa ttib ilità n o n b a sta
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gli investimenti, ii) va lu ta z io ne e p r o gr a m-
ma z io ne d egli investimenti, iii) selez io ne
d egli investimenti.

I l p r o c esso d i imp o sta z io ne e d i va lu -
ta z io ne d elle p o litic h e d ’ investimento h a
o r igine c o n la f a se d i p ia nif ic a z io ne. Q u e-
sta p u ò essere r ifer ita p er u na d etermina ta
a rea , a llo stesso setto re o a setto r i d iversi,
in p resenz a , o meno , d i vinc o li d i b u d get.

L a p r o gr a mma z io ne, invec e, si d if fe-
renz ia d a lla f a se d i p ia nif ic a z io ne p er la
su a c o llo c a z io ne nell’ a mb ito d egli stu d i d i
f a ttib ilità e p er la su a d iretta d ip end enz a
d a l p r o c esso d i va lu ta z io ne d i o gni singo -
lo p r o getto inf r a str u ttu r a le. L a no rma tiva
c o llo c a lo stu d io d i f a ttib ilità c o me d o c u -
mento nec essa r io d a p o r r e a b a se d i ga r a ,
p r ed isp o sto d a ll’ a mministr a z io ne a ggiu d i-
c a tr ic e ( c o d ic e d ei c o ntr a tti p u b b lic i, a r ti-
c o lo 1 5 3 c .2 ) . In q u esta f a se è o p p o r tu no
c h e gli S d f p r ed isp o sti p er o gni singo lo
investimento inf r a str u ttu r a le c o ntenga no
u n’ a na lisi c o sti/b enef ic i ( A c b ) e u n P p p
test.

Inf ine, la f a se d i selez io ne d egli inve-
stimenti h a l’ o b iettivo d i d ef inire, nell’ a m-
b ito d i u na lista d i inf r a str u ttu re d a rea liz -
z a r e, gli interventi c h e p o tr a nno p a ssa re
a lla su c c essiva f a se d i rea liz z a z io ne in
c o nsid er a z io ne d el vinc o lo d i r iso r se ec o -
no mic h e esistente, o r d ina ti p er p r io r ità rea -
liz z a tive su lla b a se d elle esigenz e e d ella
str u ttu r a ter r ito r ia le d el setto re sp ec if ic o .

Il Ppp test
I l P p p test si p u ò d efinire c o me l’insie-

me d i u na serie d i a na lisi vo lte a ind ivid u a re
la p o ssib ilità e il va nta ggio p er l’ a mministr a -
z io ne d i rea liz z a re u n’infr a str u ttu r a p u b b lic a
c o n sc h emi d i p a r tena ria to p u b b lic o p r iva to .

In p rimo lu o go , il P p p test, h a l’ o b ietti-
vo d i r ileva re la p resenz a d i a lc u ne c o nd iz io -
ni nec essa rie a ll’ u tiliz z o d i sc h emi d i P p p , in
p a r tic o la re:

- u n q u a d r o no rma tivo e rego la to r io
c o mp a tib ile;

- l’esistenz a d i r isc h i tr a sferib ili a l so g-
getto p r iva to ;

- la c a p a c ità o rga niz z a tiva e la p resenz a
d el k no w h o w d a p a r te d ell’ a mministr a z io ne
c o nc ed ente p er intr a p rend ere u n’o p era z io ne
d i P p p ;

- la p o ssib ilità d i p r a tic a re mec c a nismi
d i p a ga mento ric o nd u c ib ili a p rec isi livelli
q u a ntita tivi e q u a lita tivi d i p er f o rma nc e d el
serviz io ;

- l’eventu a le ta r if f a b ilità d ei serviz i d a

er o ga re e la verific a d el c o nsenso d ella c o l-
lettività a p a ga re ta li serviz i.

In sec o nd o lu o go , il P p p test h a l’o b ietti-
vo d i:

- c o nfr o nta re la mo d a lità d i P p p sc elta
c o n le tr a d iz io na li f o rme d i a p p a lto p u b b lic o
a vva lend o si d ella meto d o lo gia d el P u b lic
S ec to r C o mp a r a to r u tile p er la d etermina z io -
ne d el V a lu e fo r M o ney p er l’ a mministr a z io -
ne;

- evid enz ia re il gra d o d i a p p ea l d a p a r te
d el merc a to p er la rea liz z a z io ne e gestio ne
d i u n’infr a str u ttu r a u tiliz z a nd o l’ a na lisi d i
f a ttib ilità f ina nz ia r ia ( A f f ) ;

- ind ic a r e la q u a ntità o ttima le d i r iso r -
se f ina nz ia r ie p u b b lic h e d a d estina re a
o gni singo lo p r o getto inf r a str u ttu r a le ( V a -
lu ta z io ne d i c o ngr u ità d el c o ntr ib u to p u b -
b lic o ) .

L ’ a p p r o c c io a l P p p no n d eve essere
c o nsid er a to c o me u n f a tto mer a mente id eo -
lo gic o , ma d eve sc a tu r ire d a u n’ a ttenta
ver if ic a e va lu ta z io ne d elle c o nd iz io ni so -
p r a esp o ste e d elle o p z io ni d i f ina nz ia men-
to c o nc reta mente d isp o nib ili p er la p u b b li-
c a a mministr a z io ne, inc lu se q u elle tr a d i-
z io na li. L a f ina lità è q u ella d i p er segu ire il
V fm p er il setto re p u b b lic o . U n p r o getto
c rea V fm q u a nd o p ermette u na r id u z io ne
d ei c o sti d i c o str u z io ne e gestio ne, u na
miglio re a llo c a z io ne d ei r isc h i, u na velo c e
imp lementa z io ne d el p r o getto , u n a u men-
to d ella q u a lità e nella gener a z io ne d i
red d itività .

S e l’ o b iettivo d i u n p r o c ed imento d i
p r o c u r ement b a sa to su llo sc h ema d i P p p è
il p er segu imento d el V fm, u no d ei meto d i
p iù d if f u si p er misu r a rne l’entità è q u ello
d el P u b lic S ec to r C o mp a r a to r ( P sc ) . I l P sc
si b a sa su l c o nf r o nto d el va lo re a ttu a le
netto ( V a n) d ei c o sti ( w h o le- o f - life r isk -
a d ju sted c o st) gener a ti nelle d u e d iverse
so lu z io ni d i a f f id a mento , tenend o in c o nsi-
d er a z io ne il tr a sfer imento d i a lc u ni r isc h i
a sso c ia ti a lla rea liz z a z io ne e gestio ne d el-
l’ inf r a str u ttu r a o ggetto d i a na lisi. L a d if f e-
renz a f r a i va lo r i r ip o r ta ti r a p p r esenta la
misu r a d el V fm esp resso in termini d i
r isp a rmio su i c o sti d i u n’ a lterna tiva r isp et-
to a ll’ a ltr a . È o p p o r tu no , p er ta nto , in q u e-
sta f a se p red isp o r r e u na r isk a na ly sis e
p reved ere u na r isk a llo c a tio n p er tu tti q u ei
r isc h i a sso c ia ti a lla rea liz z a z io ne e gestio -
ne d ell’ inf r a str u ttu r a o ggetto d i a na lisi.

U na vo lta c o mp leta ta l’ a na lisi si p r o -
c ed e a lla p r ed isp o siz io ne d ell’ a na lisi d i
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fattibilità finanziaria (Aff). L’Aff di una
infras truttura utilizza le m e to do lo g ie de l-
l’analis i finanziaria p e r e s p rim e re un g iudi-
zio s ull’e q uilibrio e c o no m ic o - finanziario
de g li inv e s tim e nti e de lla c o nne s s a g e s tio -
ne di un p ro g e tto infras trutturale te ne ndo
in c o ns ide razio ne anc h e le s ue div e rs e
m o dalità di finanziam e nto .

I l p rim o p as s o de ll’analis i c o ns is te
ne lla q uantific azio ne de i flus s i di c as s a
(c as h flo w ) e di tutti g li e le m e nti di c arat-
te re e c o no m ic o e p atrim o niale as s o c iati al
p ro g e tto infras trutturale . S uc c e s s iv am e nte
s i p ro c e de a s trutturare un p iano e c o no m i-
c o - finanziario (P e f) p re v is io nale c o n
l’o bie ttiv o di s tabilire s e il p ro g e tto s arà
in g rado di g e ne rare un s uffic ie nte flus s o
di c as s a tale da g arantire le c o ndizio ni di
s o s te nibilità finanziaria e di re dditiv ità de l-
l’inv e s tim e nto ( vedi box a lato).

La finalità de ll’Aff, e labo rata dall’am -
m inis trazio ne ne ll’am bito de llo s tudio di
fattibilità, è , p e rtanto , q ue lla di de te rm ina-
re , in antic ip o ris p e tto alla s o lle c itazio ne
de l m e rc ato , il g rado di c o nv e nie nza e c o -
no m ic a e di s o s te nibilità finanziaria de l
p ro g e tto infras trutturale e di v e rific are s e
q ue s te c o ndizio ni s iano in line a c o n q ue lle
ric h ie s te dal m e rc ato e dag li is tituti finan-
ziato ri.

N e l c as o in c ui il liv e llo di re dditiv ità
e di banc abilità c alc o lato ris ulta e s s e re
infe rio re a una c o ndizio ne di e q uilibrio
e c o no m ic o - finanziario , è p o s s ibile p re v e -
de re un inte rv e nto p ubblic o attrav e rs o
l’e ro g azio ne de lle v arie fo rm e di c o ntribu-
zio ne p ubblic a p re v is te dal no s tro o rdina-
m e nto (c fr. c o dic e de i c o ntratti p ubblic i,
artic o lo 1 4 3 ). S i do v rà p ro c e de re , p e rtan-
to , a una v alutazio ne di c o ng ruità de l c o n-
tributo e s i do v ranno indic are i lim iti m as -
s im i di c o ntributo p ubblic o da g arantire a
o g ni p ro g e tto infras trutturale . U na v o lta
de te rm inato in fas e di p ro g ram m azio ne il
liv e llo m as s im o di c o ntributo p ubblic o , la
P a è in g rado di indic are c o n buo na ap p ro s -
s im azio ne ne l bando di g ara q uale s ia la
s ua q uantità m as s im a da de s tinare al s ing o -
lo p ro g e tto e , una v o lta te rm inata la g ara e
s c e lto il c o nc e s s io nario , q uantific are , s ulla
bas e de lle ris ultanze de l p iano e c o no m ic o -
finanziario p re s e ntato dal s o g g e tto p riv a-
to , il c o ntributo c h e v e rrà e ro g ato ne lla
fas e di c o s truzio ne e /o di g e s tio ne .

L’Aff, p e rtanto , ne ll’am bito de g li s tu-
di di fattibilità finalizzati alla re alizzazio -

ne di inte rv e nti infra-
s trutturali p e r i q uali la
g e s tio ne e c o no m ic a no n
s ia c aratte rizzata da li-
v e lli di e q uilibrio e c o no -
m ic o - finanziario , h a an-
c h e la finalità di de finire
le ris o rs e finanziarie
p ubblic h e da im p e g nare
g arante ndo la m as s im a
e ffic ie nza ne ll’allo c azio -
ne di tali ris o rs e indiv i-
duando le c o ndizio ni uti-
li a g arantire c o ng ruità e
s inc ro nia de lla lo ro g e -
s tio ne finanziaria.

I l p ro m o to re p ubbli-
c o p ro c e de rà, p e rtanto , a
de finire le p rio rità re alizzativ e in re lazio -
ne al g rado di ap p e tibilità c h e q ue s ti as s u-
m o no p e r il s o g g e tto p riv ato , te ne ndo c o n-
to de i re ndim e nti o ffe rti s ul m e rc ato finan-
ziario da o p p o rtunità d’inv e s tim e nto alte r-
nativ e e a o rdinare g li inte rv e nti in funzio -
ne di un c rite rio c o nne s s o ai re ndim e nti
o ffe rti dal m e rc ato finanziario .

U n c on fron to
La fas e di s e le zio ne de g li inv e s tim e n-

ti è c aratte rizzata dalla s c e lta de g li inv e s ti-
m e nti infras trutturali da re alizzare g razie
al c o nfro nto tra i ris ultati rag g iunti dal-
l’analis i c o s ti be ne fic i (Ac b) e dal P p p te s t
p re dis p o s ti ne lla p re c e de nte fas e di p ro -
g ram m azio ne . S i ric o rda c h e l’Ac b è una
te c nic a us ata p e r v alutare la c o nv e nie nza
o m e no di e s e g uire un inv e s tim e nto in
funzio ne de g li o bie ttiv i e c o no m ic o - s o c iali
c h e s i v o g lio no rag g iung e re .

G li s tudi di fattibilità p re dis p o s ti p e r
o g ni s ing o lo p ro g e tto infras trutturale do -
v ranno indiv iduare g li inte rv e nti a to tale
c o p e rtura finanziaria p riv ata o q ue lli p e r
c ui s i g ius tific a l’inte rv e nto finanziario
p ubblic o c e rc ando di o ttim izzare l’allo c a-
zio ne de l budg e t di ris o rs e dis p o nibile .
S e m p re attrav e rs o le ris ultanze de g li s tu-
di, in re lazio ne al c alc o lo de g li indic ato ri
utili alla v alutazio ne de lla c o nv e nie nza
e c o no m ic o - s o c iale , s i p ro v v e de rà a de fini-
re le p rio rità re alizzativ e ris p e tto ai fabbi-
s o g ni e alle e s ig e nze rile v ate .

N e l c as o in c ui de bba e s s e re p re v is to
il c o inv o lg im e nto di ris o rs e p riv ate ne lla
re alizzazio ne di un inte rv e nto , l’analis i di
fattibilità finanziaria, c o m e g ià e v ide nzia-
to , h a la finalità di v e rific are la c o nv e nie n-

C O M E V A L U T A R E I F L U S S I D I
C A S S A
Il m etodo p iù c om u n em en te u tiliz z ato p er

es p r im ere u n a valu taz ion e s u i c as h flow

del p rog etto è q u ello dei flu s s i m on etari

s c on tati (D is c ou n ted C as h F low M eth od). Il

D c f è u n m etodo, am p iam en te u tiliz z ato in

fin an z a, u tile an c h e p er la valu taz ion e de-

g li in ves tim en ti in fras tr u ttu rali. Il m etodo è

bas ato s u ll’attu aliz z az ion e dei flu s s i di c as -

s a fu tu r i attes i. Il c as h flow fu tu ro attes o

vien e s c on tato (o attu aliz z ato) a u n tas s o di

attu aliz z az ion e riten u to c on g r u o p er ten ere

c on to del divers o valore del den aro n el

tem p o.
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za economica e la sostenibilità finanziaria
d ell’ inv estimento p er il sog g etto p riv ato.

O ccorre sottolineare ch e le d u e v alu ta-
zioni, p u r p artend o d alla stessa analisi
finanziaria d i base, p erseg u ono finalità d if-
ferenti e ord ineranno conseg u entemente
g li interv enti second o p riorità d iv erse.

N el p rimo caso, l’analisi costi benefi-
ci p rescind erà d alla mod alità d i cop ertu ra
d el fabbisog no d i sp esa p er inv estimento
relativ o a og ni interv ento, mentre nel se-
cond o caso, il P p p test ind iv id u erà il coin-
v olg imento d i risorse d i mercato a cop ertu -
ra, p arziale o totale, d i tale fabbisog no ch e
rap p resenterà il criterio d iscriminante nel-
l’ord inare i p rog etti infrastru ttu rali.

L a d iv ersità d ei criteri con cu i g li
stessi interv enti v eng ono ord inati p er p rio-
rità rap p resenta u n u lteriore su p p orto al-
l’assu nzione d ella d ecisione d a p arte d el-
l’amministrazione in q u anto in p resenza d i
u n bu d g et d i risorse p u bblich e limitato:

- consentirà l’attu azione d i u n nu mero
p iù amp io d i interv enti nell’ambito d i q u elli
selezionati;

- ind iv id u erà con mag g iore ap p rop ria-
tezza l’effettiv a misu ra d i fond i p u bblici ne-

cessari al co-finanziamento d ei p rog etti infra-
stru ttu rali;

- imp lich erà u na u lteriore v erifica d ei
temp i d i attu azione d eg li inv estimenti anch e
in rag ione d ello stato d eg li ad emp imenti tec-
nico-amministrativ i p rod romici all’attu azio-
ne stessa.

(*) Unità tecnica Finanza di progetto
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