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Il PPP e la FP per la Il PPP e la FP per la 
realizzazione di realizzazione di 
infrastrutture infrastrutture 

pubbliche: aspetti pubbliche: aspetti 
giuridici ed economico giuridici ed economico 

finanziarifinanziari
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2

22

Aspetti finanziari delle operazioni in PPPAspetti finanziari delle operazioni in PPP

Dott. Gabriele FerranteDott. Gabriele Ferrante

Infrastrutture finanziate in Project FinanceInfrastrutture finanziate in Project Finance
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La fase di programmazione della Pubblica Amministrazione

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 Partenariato 
Pubblico PrivatoPubblico Privato

PUBLIC SECTOR 
COMPARATOR

Valutazione della congruitValutazione della congruitàà
del contributo pubblicodel contributo pubblico

Valutazione Valutazione 
applicabilitapplicabilitàà del del 
Project FinanceProject Finance
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Le fasi di strutturazione di un’operazione di Project Finance

Studi e Studi e 
analisianalisi

Modello Modello 
finanziariofinanziario

TermTerm sheetsheet

IDENTIFICAZIONEIDENTIFICAZIONE

PropostaProposta

Descrizione della Descrizione della 
business ideabusiness idea

IMPLEMENTAZIONEIMPLEMENTAZIONE

Accordi e Accordi e 
negoziazioninegoziazioni

FinanziamentiFinanziamenti

MonitoraggioMonitoraggio

GESTIONEGESTIONE

RipagamentoRipagamento
del debitodel debito

Periodo di rimborso del Periodo di rimborso del 
debitodebito

CC
Gestione

AA

Studio di Studio di 
fattibilitfattibilitàà

Raccolta e analisi dei dati
BB

Realizzazione

Contratti Contratti 
commerciali e di commerciali e di 
finanziamentofinanziamento

Rapporto di Rapporto di 
monitoraggiomonitoraggio

Atto Atto 
costitutivo e costitutivo e 
statuto della statuto della 

SPVSPV

BilancioBilancio
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Matrice dei RischiMatrice dei Rischi

PEFPEF

Base Case e Base Case e 
SensitivitiesSensitivities

AssunzioniAssunzioni

Descrizione della Descrizione della 
Business IdeaBusiness Idea

La fase di identificazione 

Identificazione del 
i) target di domanda da soddisfare

ii) descrizione della strategia di offerta
assets, prezzi, struttura operativa, 

costi

tecniche, quantitative, 
economiche e finanziarie

Raccolta Dati

Risk Analisys
Risk ManagementAllocazione contrattuale dei rischi

CECECE SPSPSPFCFCFC RatiosRatiosRatios

Struttura sequenziale

Costruzione, gestione, bilanci 
previsionali pro-forma, ratios

finanziari

Definizione dello scenario quantitativo 
ed economico più probabile

verifica dell’impatto sugli indici 
finanziari al verificarsi di 

condizioni avverse

Analisi e valutazione finanziaria Analisi e valutazione finanziaria 
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ipotesiipotesi Modello Economico Modello Economico 
FinanziarioFinanziario

SdFSdFSdF

Analisi e valutazione finanziaria Analisi e valutazione finanziaria 

ValutazioneValutazione

CECECE

SPSPSP

FCFCFC

CongruitCongruitàà del contributo pubblicodel contributo pubblico

RedditivitRedditivitàà

BancabilitBancabilitàà

La fase di identificazione 

AmministrazioneAmministrazioneAmministrazione

Equilibrio Economico FinanziarioEquilibrio Economico FinanziarioRatiosRatiosRatios
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Dati ed Ipotesi di inputDati ed Ipotesi di input Moduli di calcoloModuli di calcolo Elaborati di outputElaborati di output

Struttura operativaStruttura operativa

Il modello economico finanziario

Ipotesi tecnico 

operative

Ipotesi fiscali

Ipotesi finanziarie

Ipotesi 

macroeconomiche

Analisi Investimenti

Ricavi/Costi Operativi

Tassazione

Debito

Conto Economico

Stato Patrimoniale

Flussi di Cassa

Fonti-Impieghi

Indici di redditività

Indici di bancabilità
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I Cash Flow del Progetto

TIR pTIR pTIR p

TIR azTIR TIR azaz
VAN azVAN VAN azaz

VAN pVAN pVAN p

Payback
period

PaybackPayback
periodperiod

DSCRDSCRDSCR

LLCRLLCRLLCR
PCRPCRPCR
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Equilibrio Economico Equilibrio Economico 
FinanziarioFinanziario

Convenienza economicaConvenienza economica SostenibilitSostenibilitàà FinanziariaFinanziaria

TIRTIR

L’equilibrio economico finanziario 

VANVAN DSCRDSCR LLCRLLCR

RedditivitRedditivitàà BancabilitBancabilitàà
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CapacitCapacitàà del Progetto di: del Progetto di: 

creare valore creare valore 

generare un livello di profittabilitgenerare un livello di profittabilitàà
per il capitale investito adeguato per il capitale investito adeguato 
rispetto alle aspettative i) rispetto alle aspettative i) 
delldell’’investitore privato, investitore privato, iiii) alla ) alla 
possibilitpossibilitàà di attivare finanziamenti di attivare finanziamenti 
strutturati in strutturati in project project financingfinancing

RedditivitRedditivitàà

TIRTIRVANVAN

RedditivitRedditivitàà

LL’’equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario

IndicatoriIndicatori
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Tasso Interno di Rendimento Tasso Interno di Rendimento -- TIRTIR
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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n = numero di periodi di 
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 riusciranno ad che gli azionisti riusciranno ad 
ottenere dal capitale proprio investito nel progettoottenere dal capitale proprio investito nel progetto.
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tempo t considerati

CF- = flussi di cassa degli 
Azionisti  negativi

CF+ = flussi di cassa degli 
Azionisti positivi

TIR dellTIR dell’’AzionistaAzionista

Il TIR di Progetto rappresenta la redditivitIl TIR di Progetto rappresenta la redditivitàà che lche l’’investimento investimento èè in grado di in grado di 
generaregenerare nel periodo di concessione.

TIR del progettoTIR del progetto
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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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considerati

CFCF-- = flussi di cassa di progettoflussi di cassa di progetto
negativi

CF+CF+ = flussi di cassa di progettoflussi di cassa di progetto
positivi

ii = tasso di attualizzazione

LL’’equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario
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VAN, TIRVAN, TIR

LL’’equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario

VANVANpp >=0>=0 VANVANpp < 0< 0

Creazione di valoreCreazione di valore Dispersione di valoreDispersione di valore

iiiTIRpTIRTIRpp >=>= iiiTIRpTIRTIRpp <<
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CapacitCapacitàà del Progetto di generare del Progetto di generare 
flussi monetari sufficienti a garantire flussi monetari sufficienti a garantire 
il rimborso dei finanziamenti attivati il rimborso dei finanziamenti attivati 
compatibilmente con:compatibilmente con:

analisi e allocazione dei rischianalisi e allocazione dei rischi

definizione dei contratti definizione dei contratti 
commerciali e della convenzione commerciali e della convenzione 

una adeguata remunerazione degli una adeguata remunerazione degli 
investitori privati coinvolti nella investitori privati coinvolti nella 
realizzazione e nella gestione realizzazione e nella gestione 
delldell’’iniziativa iniziativa 

BancabilitBancabilitàà

LL’’equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario

BancabilitBancabilitàà

LLCRLLCRDSCRDSCR

Cover Cover ratioratio
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E’ il rapporto tra il flusso di 
cassa del progetto al netto 
delle imposte (CFt) in un dato 
anno e il servizio del debito 
totale dell'anno ( Kt+It - quota 
capitale e quota interessi).

DebtDebt Service Cover Ratio Service Cover Ratio -- DSCR DSCR 

tt

t

IK
CFDSCR
+

=

LL’’equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario

non deve mai essere non deve mai essere 
inferiore allinferiore all’’unitunitàà

solitamente il DSCR solitamente il DSCR 
minimo minimo èè di 1.20x di 1.20x -- 1.30x 1.30x 
mentre quello medio mentre quello medio èè di di 
1.30x 1.30x –– 1.40x 1.40x 

i livelli imposti di DSCR i livelli imposti di DSCR 
dipendono dal profilo di dipendono dal profilo di 
rischio del progetto rischio del progetto 
(maggiore (maggiore èè il rischio, piil rischio, piùù
alto alto èè il livello richiesto)il livello richiesto)
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E’ il rapporto tra la somma dei valori attualizzati dei flussi di cassa 
operativi che il Progetto è in grado di generare fino alla data del 
rimborso finale dei finanziamenti comprensivo della liquidità
cumulata sul conto di riserva e l’ammontare del debito bancario a 
lungo termine non ancora rimborsato.

LoanLoan Life Cover Ratio Life Cover Ratio -- LLCRLLCR
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ss = periodo di valutazione

s + ms + m = ultimo periodo di rimborso del 
debito

CFCF = flusso 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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FONTI FONTI -- IMPIEGHIIMPIEGHI

FontiFontiImpieghi di CapitaleImpieghi di Capitale

COSTO DI COSTO DI 
REALIZZAZIONE REALIZZAZIONE 

DELLDELL’’OPERAOPERA

IVA SU COSTI DI IVA SU COSTI DI 
REALIZZAZIONEREALIZZAZIONE

COSTI FINANZIARICOSTI FINANZIARI

ALTRI COSTIALTRI COSTI

CONTRIBUTO CONTRIBUTO 
PUBBLICOPUBBLICO

EQUITYEQUITY

DEBITODEBITO
Struttura Struttura 

FinanziariaFinanziaria

Gli strumenti di copertura finanziaria Gli strumenti di copertura finanziaria 
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Struttura finanziariaStruttura finanziaria

DebitoDebito EquityEquity

Capitale di rischio

Prestito Subordinato

Mezzanine finance

Obbligazioni

Senior Debt

IVA Facility

Bridge Facility

Working Capital 
Facility

Stand by Facility

Gli strumenti di copertura finanziaria Gli strumenti di copertura finanziaria 
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CAPITALE CAPITALE DIDI RISCHIO RISCHIO –– ““EQUITYEQUITY””

L’equity è il capitale della S.P.V. (special purpose vehicle - società di 
progetto) e coincide pertanto con il cosiddetto capitale di rischio. Esso e' 
rappresentato da azioni/quote sottoscritte dagli sponsors.

DEBITO SUBORDINATO DEBITO SUBORDINATO -- ““SUBORDINATED DEBTSUBORDINATED DEBT””

Il debito subordinato e' una forma di debito assimilato al capitale proprio che 
viene generalmente versato o garantito dai promotori. Il rimborso del debito 
subordinato e' privilegiato rispetto al capitale proprio ma postergato rispetto 
al debito privilegiato.

MEZZANINO MEZZANINO –– ““MEZZANINE FINANCEMEZZANINE FINANCE””

Il debito mezzanino e' una forma di debito subordinato generalmente 
versato da investitori selezionati che spesso sconta tassi più elevati. Il 
rimborso di tali finanziamenti e' generalmente subordinato al senior debt
ma privilegiato rispetto al debito subordinato.

Tipologie di Tipologie di equityequity e quasi e quasi equityequity
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Atto costitutivo e statuto della Società di Progetto

Sottoscrizione dei contratti commerciali

Sottoscrizione dei contratti di finanziamento

Costruzione delle opere

Erogazione dei finanziamenti

Erogazione del capitale di rischio

Erogazione del contributo pubblico

Monitoraggio delle opere in costruzione

Collaudo delle opere

La fase di implementazione La fase di implementazione 
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Gestione e manutenzione dell’opera

Incasso dei ricavi commerciali

Ripagamento dei finanziamenti

Ripagamento del debito subordinato

Ripagamento delle forme ibride di capitalizzazione

Pagamento dei dividendi

Trasferimento all’Amministrazione dell’opera

La fase di gestione La fase di gestione 
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OPERE A 
TARIFFAZIONE 
SULL’UTENZA

OPERE A 
TARIFFAZIONE SULLA 

PUBBLICA 
AMMINISTRAZIONE

Tipologia di operaTipologia di opera Supporto FinanziarioSupporto FinanziarioSettore di Settore di 
applicazioneapplicazioneTariffaTariffa

Tariffa sufficiente a 
garantire l’equilibrio 

economico finanziario

Tariffa NON sufficiente 
a garantire l’equilibrio 
economico finanziario

Tariffa a carico 
dell’Amministrazione

Termovalorizzatori
Cimiteri
Energie rinnovabili
Autostrade a pedaggio

Parcheggi
Impianti sportivi
Tunnel 
Funicolari
Strutture ricettive 
Depuratori
Acquedotti 
(Autostrade a pedaggio)
Asili nido
Centri diurni per anziani 
Case di riposo

Ospedali
Edifici Pubblici
Scuole
Carceri
Energy saving

NESSUNO

Integrazione di ricaviIntegrazione di ricavi
Contributo a fondo perdutoContributo a fondo perduto

Canone di gestioneCanone di gestione
Contributo pubblico a fondo Contributo pubblico a fondo 

perdutoperduto

Investimenti pubblici e Project Finance Investimenti pubblici e Project Finance 

Tipologie di opere e supporto finanziario dellTipologie di opere e supporto finanziario dell’’AmministrazioneAmministrazione
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PFPF

““…………..il soggetto concedente stabilisce in sede di gara anche un pre..il soggetto concedente stabilisce in sede di gara anche un prezzo, zzo, 
qualora al concessionario venga imposto di praticare nei confronqualora al concessionario venga imposto di praticare nei confronti degli utenti ti degli utenti 
prezzi inferiori a quelli corrispondenti alla remunerazione deglprezzi inferiori a quelli corrispondenti alla remunerazione degli investimenti e i investimenti e 

alla somma del costo del servizio e dell'ordinario utile di impralla somma del costo del servizio e dell'ordinario utile di impresa, ovvero esa, ovvero 
qualora sia necessario qualora sia necessario assicurare al concessionario il perseguimento assicurare al concessionario il perseguimento 

dell'equilibrio economicodell'equilibrio economico--finanziario degli investimenti e della connessa finanziario degli investimenti e della connessa 
gestione in relazione alla qualitgestione in relazione alla qualitàà del servizio da prestaredel servizio da prestare........””

Contributo pubblicoContributo pubblico

Art.143 Caratteristiche delle concessioni di lavori pubbliciArt.143 Caratteristiche delle concessioni di lavori pubblici
comma 4 del d.lgs n. 163/2006comma 4 del d.lgs n. 163/2006

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

Investimenti pubblici e Project Finance Investimenti pubblici e Project Finance 
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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

DSCRDSCRDSCR
LLCRLLCRLLCR

D/ED/ED/E

Durata Durata 
massima del massima del 
finanziamentofinanziamento

DebitoDebito massimomassimo
sostenibilesostenibile

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

Investimenti pubblici e Project Finance Investimenti pubblici e Project Finance 
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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

REDDITIVITA’ & BANCABILITA’
DEL PROGETTO

REDDITIVITAREDDITIVITA’’ && BANCABILITABANCABILITA’’
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

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

Investimenti pubblici e Project Finance Investimenti pubblici e Project Finance 
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Valutazione comparativa : il punto di vista finanziarioValutazione comparativa : il punto di vista finanziario

VAN del VAN del Contributo pubblicoContributo pubblico

Indici di redditivitIndici di redditivitàà

Indici di bancabilitIndici di bancabilitàà

Durata della concessioneDurata della concessione
Periodo di costruzionePeriodo di costruzione
Periodo di gestionePeriodo di gestione
Struttura finanziariaStruttura finanziaria
ServizioServizio

Valutazione comparativaValutazione comparativa

Progetto 1Progetto 1 Progetto 2Progetto 2 Progetto 3Progetto 3 Progetto nProgetto n

NecessitNecessitàà di tenere in considerazione le differenze dei di tenere in considerazione le differenze dei 
progetti in relazione ai seguenti aspetti: progetti in relazione ai seguenti aspetti: 

Investimenti pubblici e Project Finance Investimenti pubblici e Project Finance 
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Contatti

UNITAUNITA’’ TECNICA FINANZA di PROGETTOTECNICA FINANZA di PROGETTO

Via della Mercede, 9 Via della Mercede, 9 –– 00187 00187 RomeRome, Italy , Italy 

Tel. +39 06 6779 6394; Fax. +39 06 6779 6573  Tel. +39 06 6779 6394; Fax. +39 06 6779 6573  

Sito web: Sito web: www.utfp.itwww.utfp.it

Dott. Gabriele FerranteDott. Gabriele Ferrante

Tel. +39 06 6779 6518Tel. +39 06 6779 6518

emailemail: g.ferrante@governo.it: g.ferrante@governo.it


