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I finanziamenti sono concessi in I finanziamenti sono concessi in 
base alla esclusiva capacitbase alla esclusiva capacitàà di di 
credito del progetto credito del progetto 

Elevati fabbisogni Elevati fabbisogni 

finanziari inizialifinanziari iniziali

Il progetto Il progetto èè reso unreso un entitentitàà
autonoma (SPV) ed indipendente autonoma (SPV) ed indipendente 
rispetto alle aziende che a vario rispetto alle aziende che a vario 
titolo lo promovuonotitolo lo promovuono

PossibilitPossibilitàà di di 
ripartire i rischi sui ripartire i rischi sui 
diversi soggetti diversi soggetti 
partecipantipartecipanti

DefinizioneDefinizione

Non Non èè una tecnica, non una tecnica, non éé un semplice strumento finanziario un semplice strumento finanziario 

ÈÈ UN APPROCCIOUN APPROCCIO

alla realizzazione, gestione e finanziamento di alla realizzazione, gestione e finanziamento di 

La Finanza di ProgettoLa Finanza di Progetto

Progetti Progetti 
complessicomplessi
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Valutazione della congruitValutazione della congruitàà
del contributo pubblicodel contributo pubblico

AmministrazioneAmministrazione PrivatiPrivati

Fase di Fase di 
program.program.

La valutazione della congruitLa valutazione della congruitàà del contributo pubblico del contributo pubblico 

FP ad FP ad 
iniziativa iniziativa 
pubblicapubblica

FP ad FP ad 
iniziativa iniziativa 
privataprivata

DefinizioneDefinizione

valutare correttamente il livello ottimale di contributo valutare correttamente il livello ottimale di contributo 
pubblico da destinare alla realizzazione e gestione dipubblico da destinare alla realizzazione e gestione di

Infrastrutture in Finanza di Progetto Infrastrutture in Finanza di Progetto proposteproposte
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Analisi del contesto Analisi del contesto 
socio economicosocio economico

Individuazione dei bisogni pubbliciIndividuazione dei bisogni pubblici

Analisi domanda e offertaAnalisi domanda e offerta

Definizione degli obiettiviDefinizione degli obiettivi

Individuazione dellIndividuazione dell interventointervento

Realizzazione Realizzazione 
delldell interventointervento

Mantenimento dello Mantenimento dello 
Status QuoStatus Quo

Valutazione fattibilitValutazione fattibilitàà
economico finanziaria e economico finanziaria e 
sociale dellsociale dell intervento intervento 

Finanza tradizionaleFinanza tradizionale Partenariato Pubblico Partenariato Pubblico 
PrivatoPrivato

Valutazione applicabilitValutazione applicabilitàà
della Finanza di della Finanza di 

ProgettoProgetto

PUBLIC SECTOR 
COMPARATOR

La fase di programmazione della Pubblica AmministrazioneLa fase di programmazione della Pubblica Amministrazione

Valutazione della congruità
del contributo pubblico
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Public Public SectorSector ComparatorComparator

La fase di programmazione della Pubblica AmministrazioneLa fase di programmazione della Pubblica Amministrazione

PUBLIC SECTOR PUBLIC SECTOR 
COMPARATORCOMPARATOR

Valutazione del costo di un determinato progetto nellValutazione del costo di un determinato progetto nell ipotesi in cui la Pubblica ipotesi in cui la Pubblica 
Amministrazione decidesse di realizzarlo utilizzando Amministrazione decidesse di realizzarlo utilizzando 

le tradizionali forme di appalto pubblicole tradizionali forme di appalto pubblico

VAN dei costi sopportati dallVAN dei costi sopportati dall ente pubblico ente pubblico 
nellnell ipotesi di realizzazione secondo le ipotesi di realizzazione secondo le 
tradizionali forme di appalto pubblicotradizionali forme di appalto pubblico

VAN dei costi sopportati dallVAN dei costi sopportati dall ente pubblico ente pubblico 
nellnell ipotesi di realizzazione attraverso ipotesi di realizzazione attraverso 

schemi di FPschemi di FP

differenzadifferenza

ValueValue forfor
MoneyMoney

Risparmio sui costi di 
un alternativa rispetto 

all altra
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LL equilibrio economico finanziario equilibrio economico finanziario 

Equilibrio Economico Equilibrio Economico 
FinanziarioFinanziario

Convenienza Convenienza 
economicaeconomica

SostenibilitSostenibilitàà
FinanziariaFinanziaria

TIRTIR VANVAN DSCRDSCR LLCRLLCR

RedditivitRedditivitàà BancabilitBancabilitàà

DefinizioneDefinizione

FPFP

Perseguimento dellPerseguimento dell equilibrio economico finanziario equilibrio economico finanziario degli degli 
investimenti e della connessa gestione in relazione alla qualitinvestimenti e della connessa gestione in relazione alla qualitàà

del servizio da prestaredel servizio da prestare

Contributo pubblicoContributo pubblico

ArtArt.19 comma.19 comma 2 della L2 della L.1.109/9409/94



77

CapacitCapacitàà del Progetto di: del Progetto di: 

(a)(a) creare valorecreare valore

(b)(b) generare un livello di redditivitgenerare un livello di redditivitàà per il capitale per il capitale 
investito adeguato rispetto alle aspettative investito adeguato rispetto alle aspettative 
delldell investitore privato ed alla possibilitinvestitore privato ed alla possibilitàà di di 
attivare finanziamenti strutturati in Finanza di attivare finanziamenti strutturati in Finanza di 
ProgettoProgetto

Convenienza economicaConvenienza economica

TIRTIR VANVAN

Convenienza economica Convenienza economica -- RedditivitRedditivitàà

LL equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario
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Tasso Interno di Rendimento (Tasso Interno di Rendimento ( TIRTIR ) del progetto ) del progetto 

Il TIR esprime, in termini percentuali, la redditivitIl TIR esprime, in termini percentuali, la redditivitàà di un investimentodi un investimento sulla 
base di una serie di esborsi iniziali e di successivi flussi positivi.
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tempo t considerati

CF- = flussi di cassa di flussi di cassa di 
progettoprogetto negativi

CF+ = flussi di cassa di flussi di cassa di 
progettoprogetto positivi

LL equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario

Il TIR degli azionistiIl TIR degli azionisti rappresenta la redditivitrappresenta la redditivitàà che gli azionisti che gli azionisti 
riusciranno ad ottenere dal capitale proprio investito nel progeriusciranno ad ottenere dal capitale proprio investito nel progettotto.
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TIR dellTIR dell AzionistaAzionista
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Il VAN Il VAN èè un indicatore finanziario che fornisce unun indicatore finanziario che fornisce un indicazione, in termini indicazione, in termini 
monetari, del valore creato o disperso dal progetto allmonetari, del valore creato o disperso dal progetto all istante della istante della 
valutazionevalutazione. 

Valore Attuale Netto Valore Attuale Netto -- VANVAN
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nn = numero di periodi di 
tempo t considerati

CFCF-- = flussi di cassa di flussi di cassa di 
progettoprogetto negativi

CF+CF+ = flussi di cassa di flussi di cassa di 
progettoprogetto positivi

ii = tasso di attualizzazione

LL equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario
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Tasso dTasso d attualizzazione del VANattualizzazione del VAN

LL equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario

Kd = costo del capitale di debito

DE

D
tK

DE

E
KWACC cde )1(

)(* fmfe rrrK

t = aliquota 
fiscale

D   = capitale di debito

E = capitale di rischio

Ke = costo del capitale di rischio

rf = tasso risk free

rm = tasso di mercato

= beta del mercato
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CapacitCapacitàà del Progetto di generare flussi monetari del Progetto di generare flussi monetari 
sufficienti a garantire il rimborso dei finanziamenti sufficienti a garantire il rimborso dei finanziamenti 
attivati, compatibilmente con una adeguata attivati, compatibilmente con una adeguata 
remunerazione degli investitori privati coinvolti nella remunerazione degli investitori privati coinvolti nella 
realizzazione e nella gestione dellrealizzazione e nella gestione dell iniziativainiziativa

SostenibilitSostenibilitàà finanziariafinanziaria

ADSCRADSCR LLCRLLCR

SostenibilitSostenibilitàà Finanziaria Finanziaria -- BancabilitBancabilitàà

LL equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario
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E il rapporto t ra il f lusso di cassa del proget to (al net to delle imposte) 
in un dato anno e il servizio del debito totale dell'anno (quota capitale 
e quota interessi). 

non deve mai essere inferiore all unità;

solitamente il DSCR minimo è di 1.20x - 1.30x ment re quello medio 
è di 1.3x 1.4x; 

i livelli impost i di DSCR dipendono dal profilo di rischio del progetto 
(maggiore è il rischio, più alto è il livello richiesto).

DebtDebt ServiceService Cover Ratio Cover Ratio -- DSCR DSCR 
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LL equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario
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E il rapporto t ra il valore at tuale net to dei f lussi di cassa che si 
generano nel periodo di vita del f inanziamento e il valore at tuale del 
debito. 

Il LLCR rappresent a i l quozient e t ra (1) la somma at t ual izzat a al t asso di 
int eresse del debit o, dei f lussi di cassa operat ivi t ra l ist ant e di valut azione (s) 
e l ul t imo anno per i l quale é previst o i l r imborso del debit o (s+n) increment at a 
del la riserva di cassa per i l servizio del debit o e (2) i l debit o residuo D al lo 
stesso istante (s) di valutazione.

LoanLoan Life Cover Ratio Life Cover Ratio -- LLCRLLCR

t

ms

st
t

t

D

R
i

CF

LLCR
)1(

ss = periodo di valutazione

s + ms + m = ult imo periodo di rimborso del 
debito

CFCF = f lusso di cassa per il servizio del 
debito

DD= debito residuo (outstanding)

ii = tasso di attualizzazione flussi di cassa

RR = eventuale riserva a servizio del debito 
accumulata al periodo di valutazione

LL equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario
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Indici di Indici di 
redditivitredditivitàà

Project 
Cash Flow

Valutazione da Valutazione da 
parte della PA della parte della PA della 

congruitcongruitàà del del 
contributo pubblicocontributo pubblico

InvestimentiInvestimenti

Costi Costi 
operativioperativi

MOLMOL

RicaviRicavi

Contributo Contributo 
PubblicoPubblico

Struttura Struttura 
finanziariafinanziaria

Indici di Indici di 
bancabilitbancabilitàà

Cash flow
disponibile 

per il debito
TIRTIRTIR

VANVANVAN

ADSCRADSCRADSCR
LLCRLLCRLLCR

D/ED/ED/E

Durata Durata 
massima del massima del 
finanziamentofinanziamento

La valutazione della congruitLa valutazione della congruitàà del contributo pubblicodel contributo pubblico

DebitoDebito massimomassimo
sostenibilesostenibile
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La valutazione della congruitLa valutazione della congruitàà del contributo pubblicodel contributo pubblico

Contributo 
Pubblico

Contributo Contributo 
PubblicoPubblico

È quello ottimale per raggiungere l equilibrio 
economico finanziario degli investimenti ?

ÈÈ quello quello ottimaleottimale per raggiungere lper raggiungere l equilibrio equilibrio 
economico finanziario degli investimenti ?economico finanziario degli investimenti ?

SISISI NONONO

OTTIMALITÀOTTIMALITOTTIMALITÀÀ

OKOK ÈÈ troppo troppo 
basso?basso?

ÈÈ troppo troppo 
alto?alto?

AUMENTARE 
IL CONTRIBUTO

AUMENTARE AUMENTARE 
IL CONTRIBUTOIL CONTRIBUTO

DIMINUIRE 
IL CONTRIBUTO

DIMINUIRE DIMINUIRE 
IL CONTRIBUTOIL CONTRIBUTO

CONVENIENZA ECONOMICA E 
SOSTENIBILITÀ FINANZIARIA 

DEL PROGETTO

CONVENIENZA ECONOMICA E CONVENIENZA ECONOMICA E 
SOSTENIBILITSOSTENIBILITÀÀ FINANZIARIA FINANZIARIA 

DEL PROGETTODEL PROGETTO
EQUILIBRIO ECONOMICO 

FINANZIARIO DEGLI INVESTIMENTI

EQUILIBRIO ECONOMICO EQUILIBRIO ECONOMICO 
FINANZIARIO DEGLI INVESTIMENTIFINANZIARIO DEGLI INVESTIMENTI

OBIETTIVOOBIETTIVO

TIR Pr. >= WACC

Cover ratio min e medio
>= valore prefissato
Durata del finanziamento<=
Durata max. finanz.

Equilibrio EconomicoEquilibrio Economico

Equilibrio FinanziarioEquilibrio Finanziario

Rispetto della struttura 
finanziaria D/E ottimale 

TIR Az. >= Ke levered
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ContattiContatti
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Tel.Tel. +39 06 4761 1850 +39 06 4761 1850 1846, Fax. +39 06 4761 1857  1846, Fax. +39 06 4761 1857  
www.utfp.itwww.utfp.it

Pasquale MARASCOPasquale MARASCO
FinancialFinancial AdvisoryAdvisory

Tel. +39 06 4761 1926/1850  
Email: pasquale.marasco@tesoro.it

Gabriele FERRANTE Gabriele FERRANTE 
FinancialFinancial AdvisoryAdvisory

Tel. +39 06 4761 1935/1850  
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