
L a carenza di risorse pubbliche da desti-
nare alla realizzazione di infrastruttu-
re tende a indirizzare le am m inistrazio-

ni v erso form e di partenariato pubblico-priv a-
to (P pp) che perm ettono il coinv olg im ento di
sog g etti priv ati per il finanziam ento, la realiz-
zazione e la g estione di nuov e opere pubbli-
che.

N ella m ag g ioranza dei casi l’am m inistra-
zione anche in un’operazione di P pp parteci-
pa finanziariam ente, attrav erso la correspon-
sione di una contribuzione pubblica, alla rea-
lizzazione e g estione delle infrastrutture. E si-
ste un problem a di stim a della determ inazio-
ne del liv ello ottim ale di contribuzione tale
da g arantire l’eq uilibrio econom ico-finanzia-
rio deg li inv estim enti.

I v incoli di bilancio
sem pre più string enti im -
pong ono alle am m inistra-
zioni una g estione effi-
ciente delle risorse finan-
ziarie da destinare alla rea-
lizzazione delle infrastrut-
ture pubbliche e la ricerca
di alternativ e alle form e
tradizionali di finanzia-
m ento. T ra le opzioni di-
sponibili, q uella del ricor-
so a form e di collaborazio-
ne pubblico-priv ate (« P ar-
tenariato pubblico-priv ato

– P pp» ) , av v alendosi dello strum ento project
financing (« P f » ) , appare in g rado di consenti-
re il g iusto apporto di risorse pubbliche, g a-
rantendo nel contem po una g estione orienta-
ta all’efficienza per un arco tem porale di
m edio-lung o periodo.

A llo stato attuale, l’eq uilibrio econom i-
co-finanziario di un inv estim ento secondo
schem i di P f v iene g arantito anche attrav erso
l’erog azione di q uota di risorse pubbliche
nella form a di contributo. L a pubblica am m i-
nistrazione è , q uindi, chiam ata a predisporre
l’intero com plesso di analisi e v alutazioni
finalizzato a determ inare il v alore ottim ale di
tale contributo.

L a tendenza sopra indicata, peraltro, or-
m ai in atto, pone, però , nuov e problem atiche
che le am m inistrazioni non sem pre sono in
g rado di poter affrontare e risolv ere. C entrale
a q uesto proposito risulta essere la determ ina-
zione della cong ruità del contributo pubblico
da erog are per la realizzazione delle infra-
strutture.

U na riflessione di q uesto tipo dev e ne-
cessariam ente basarsi su un approccio opera-
tiv o, m utuato dalle tecniche di capital budg e-
ting , in g rado di supportare l’am m inistrazio-
ne nel processo di stim a del liv ello ottim ale
di contributo da erog are.

L a dom anda che si pone è , dunq ue,
q uale sia la m etodolog ia più utile alle am m i-
nistrazioni per v alutare correttam ente la con-
g ruità del contributo pubblico rispetto alla

P f, c o sì la P a p u ò v a lu ta re
se il c o n trib u to p u b b lic o
è a d e g u a to a ll’in v e stim e n to

È possibile misurare la congruità della quota di risorse

pubblich e necessaria a sostenere un progetto di P pp. D ue

gli indici da prendere in consideraz ione.

S i tratta in particolare del tas-

so interno di rendimento del

progetto e del tasso interno di

rendimento degli az ionisti. I

due v alori v anno confrontati

con i tassi di sconto riferiti al

progetto e agli az ionisti.
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capacità di redditività che l’infrastruttura stes-
sa presenta attraverso il suo sfruttam ento
g estio nale.

Il contributo pubblico
L ’attuale q uadro leg islativo prevede che

l’am m inistraz io ne po ssa intervenire finanz ia-
riam ente al fine di g arantire l’eq uilib rio eco -
no m ico -finanz iario deg li investim enti e della
co nnessa g estio ne seco ndo uno schem a che
può co sì essere sintetiz z ato ( v e d i box a la to):

- co ntrib uti in co nto capitale, a parz iale
co pertura finanz iaria del co sto co m plessivo
d’investim ento ;

- co ntrib uti in co nto eserciz io , a integ ra-
z io ne dei ricavi d’eserciz io o nella fo rm a di
cano ni riferiti ai livelli di q ualità e di efficien-
z a del serviz io ero g ato dalla co nnessa g estio -
ne dell’infrastruttura;

- co ntrib uti caratteriz z ati dalla cessio ne
in pro prietà o diritto di g o dim ento di b eni
im m o b ili nella dispo nib ilità dell’am m inistra-
z io ne co ncedente la cui utiliz z az io ne sia stru-
m entale o co nnessa all’o pera da affidare in
co ncessio ne, no nché di b eni im m o b ili che
no n asso lvo no più a funz io ni di interesse
pub b lico .

L ’e q uilibrio e conom ico-fina nz ia rio
C o n il term ine eq uilib rio eco no m ico -fi-

nanz iario deve intendersi il co ntem po raneo
rispetto sia delle co ndiz io ni di co nvenienz a
eco no m ica che di so stenib ilità finanz iaria del-
l’investim ento do ve:

- co nvenienz a eco no m ica (« redditività» )
sta a sig nificare la capacità del pro g etto di
creare valo re nell’arco di durata di una co n-
cessio ne di co struz io ne e g estio ne e di g ene-
rare un livello di redditività per il capitale
investito adeg uato rispetto alle aspettative
dell’investito re privato ;

- so stenib ilità finanz iaria ( « b ancab ili-
tà» ) sta a sig nificare la capacità del pro g et-
to di g enerare flussi di cassa sufficienti a
g arantire il rim b o rso dei finanz iam enti atti-
vati.

P er q uanto rig uarda la co nvenienz a eco -
no m ica, al fine di po ter valutare la m isura
della redditività di un’iniz iativa in P f o cco rre
predispo rre il calco lo di specifici indici di
redditività sulla b ase dei flussi di cassa g ene-
rati dalla g estio ne dell’infrastruttura di nuo va
realiz z az io ne.

T ale attività di analisi si co ncretiz z a nel
calco lo di due specifici indici di redditività,
in partico lare:

- il tasso interno di rendim ento del

pro g etto ( « T ir di pro g et-
to » ) che esprim e in ter-
m ini percentuali, la red-
ditività di un investi-
m ento sulla b ase di una
serie di uscite di cassa
iniz iali e di successivi
flussi di cassa po sitivi;

- il tasso interno di
rendim ento deg li az io nisti
(« T ir az io nisti» ) che m isu-
ra la redditività che g li
az io nisti riusciranno a o t-
tenere dal capitale pro prio
investito nel pro g etto .

A q uesto punto il va-
lo re di tali indici viene
so tto po sto a co nfro nto
co n delle o ppo rtune m isu-
re di raffro nto ( tassi di
sco nto ) . S enz a entrare
nel m erito della scelta
del tasso di sco nto da uti-
liz z are, il valo re deg li in-
dici deve essere alm eno
ug uale ai tassi di sco nto
individuati e in partico la-
re al tasso di sco nto riferito al pro g etto
( T spr) e al tasso di sco nto riferito ag li
az io nisti ( T saz ) . Q uesti tassi esprim o no , per-
tanto , da un lato la redditività m inim a richie-
sta al pro g etto e dall’altro , q uella richiesta
dag li az io nisti.

P er q uanto rig uarda la so stenib ilità fi-
nanz iaria dell’investim ento , q uesta viene
rappresentata dag li indici di co pertura del
deb ito («cover ratio») , che m isurano la ca-
pacità del pro g etto di far fro nte al serviz io
del deb ito in un determ inato anno o in
riferim ento all’intero perio do di rim b o rso
del finanz iam ento co ntratto . C i si riferisce,
in partico lare al:

- D eb t service co ver ratio ( « D scr» ) pari
al rappo rto tra il flusso di cassa del pro g etto
(al netto delle im po ste) in un dato anno e il
serviz io del deb ito to tale dell’anno (q uo ta
capitale e q uo ta interessi) ;

- L o an life co ver ratio ( « L lcr» ) pari al
rappo rto tra il valo re attuale netto dei
flussi di cassa g enerati nel perio do di vita
del finanz iam ento e il valo re attuale del
deb ito .

I l valo re deg li indici calco lati viene
co nfro ntato co n i valo ri m edi richiesti dag li
istituti finanz iato ri per q uesto tipo di o pera-
z io ni per po ter esprim ere un g iudiz io sui

C O M E R E M U N E R A R E IL
C O N C E S S IO N A R IO
In ba s e a ll’a rticolo 1 9 , com m a 2 , d e lla

le g g e 1 0 9 /1 9 9 4 « Q ua lora ne ce s s a rio il s og -

g e tto conce d e nte a s s icura a l conce s s iona -

rio il pe rs e g uim e nto d e ll’e q uilibrio e cono-

m ico-fina nz ia rio d e g li inv e s tim e nti e d e lla

conne s s a g e s tione in re la z ione a lla q ua lità

d e l s e rv iz io d a pre s ta re , a nch e m e d ia nte

un pre z z o, s ta bilito in s e d e d i g a ra . A titolo

d i pre z z o, i s og g e tti a g g iud ica tori pos s ono

ce d e re in proprie tà o d iritto d i g od im e nto

be ni im m obili ne lla propria d is ponibilità , o

a llo s copo e s propria ti, la cui utiliz z a z ione

s ia s trum e nta le o conne s s a a ll’ope ra d a

a ffid a re in conce s s ione , nonch é be ni im m o-

bili ch e non a s s olv ono più a funz ioni d i

inte re s s e pubblico, g ià ind ica ti ne l pro-

g ra m m a d i cui a ll’a rticolo 1 4 , a d e s clus io-

ne d e g li im m obili ricom pre s i ne l pa trim o-

nio d a d is m e tte re a i s e ns i d e l d e cre to-le g -

g e 2 5 s e tte m bre 2 0 0 1 , n. 3 5 1 , conv e rtito,

con m od ifica z ioni, d a lla le g g e 2 3 nov e m -

bre 2 0 0 1 , n. 4 1 0 » .
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profili di bancabilità dell’investimento. Ta-
le analisi non pu ò , però , prescindere da u na
valu taz ione complessiva della du rata massi-
ma del periodo di rimborso del debito indi-
cata mediamente dag li istitu ti finanz iatori
per q u esto tipo di operaz ioni nonch é del
rispetto della stru ttu ra finanz iaria ottimale
del prog etto (si veda la fig u ra q u i sotto) .

Conclusioni
A lla lu ce delle consideraz ioni emerse,

rimane compito delle amministraz ioni saper
valu tare correttamente il livello ottimale di
contribu to pu bblico da destinare alla costru -
z ione e g estione di infrastru ttu re da realiz z ar-
si in P f. Tale attività permette di ottimiz z are
le risorse finanz iarie pu bblich e da destinare
allo svilu ppo infrastru ttu rale destinandole
verso q u ella tipolog ia di infrastru ttu re ch e
più di altre necessitano di contribu z ione pu b-
blica.

C on le dovu te cau tele, la metodolog ia
su g g erita consente u na prima valu taz ione del-
la cong ru ità del contribu to pu bblico per q u el-
le iniz iative proposte:

- dall’amministraz ione nella fase di pro-
g rammaz ione delle opere pu bblich e e nelle
operaz ioni di P f a iniz iativa pu bblica ex arti-
colo 1 9 della leg g e 1 0 9 /1 9 9 4 ;

- da sog g etti privati nelle operaz ioni di
P f a iniz iativa privata ex articolo 3 7 -bis della
leg g e 1 0 9 /1 9 9 4 .

L ’u tiliz z o delle metodolog ie di valu ta-
z ione illu strate comporta la predisposiz ione
di u na serie di stime da porre a confronto con
valori medi di mercato. S i fa esplicito riferi-
mento, in particolare, alle stru ttu re finanz ia-
rie tipo, ai valori dei c o v e r r a tio rich iesti
dag li Istitu ti finanz iatori, alle stime u tiliz z ate
per il tasso di sconto e infine ai livelli di
risch iosità tipici del settore nel q u ale si collo-
ca ciascu na infrastru ttu ra og g etto di valu ta-
z ione.

V a peraltro detto ch e tali analisi non
possono prescindere dai risu ltati di approfon-
dimento preliminari (stu di di fattibilità, anali-
si dei risch i, pu blic sector comparator e valu e
for money ) da effettu are in fase di prog ram-
maz ione per la scelta della modalità (appalto,
leasing immobiliare, P pp ecc.) più efficace
per realiz z are u n prog etto di investimento
infrastru ttu rale.

G a b r ie le F e r r a nte

P a sq ua le M a r a sco

C o m p o n e n ti U n ità te c n ic a F in a n z a d i
p r o g e tto - C ip e

IL PERCORSO PER ARRIVARE A MISURARE LA CONGRUITÀ
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