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Collegamento ferroviario Collegamento ferroviario 
TorinoTorino--LioneLione

I possibili schemi di I possibili schemi di 
Partenariato Pubblico Partenariato Pubblico 

PrivatoPrivato

Torino, 30 Ottobre 2007Torino, 30 Ottobre 2007 UnitUnitàà Tecnica Finanza di ProgettoTecnica Finanza di Progetto

OSSERVATORIO OSSERVATORIO 
collegamento ferroviario collegamento ferroviario 

TorinoTorino--LioneLione
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PPP: analisi e valutazione finanziariaPPP: analisi e valutazione finanziaria

Dott. Gabriele FerranteDott. Gabriele Ferrante
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Analisi finanziaria di un progetto di investimento in PPP

ANALISI FINANZIARIAANALISI FINANZIARIA

ipotesiipotesi Modello Economico Modello Economico 
FinanziarioFinanziario

SdFSdFSdF

Progetto di Infrastruttura di Trasporto (PIT)Progetto di Infrastruttura di Trasporto (PIT)

Analisi e valutazione finanziaria Analisi e valutazione finanziaria 

ValutazioneValutazione

CECECE

SPSPSP

FCFCFC

CongruitCongruitàà del contributo pubblicodel contributo pubblico

RedditivitRedditivitàà

BancabilitBancabilitàà
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Il modello economico finanziario Il modello economico finanziario 

Ipotesi tecnico Ipotesi tecnico 
operativeoperative(A)(A)

Ipotesi fiscaliIpotesi fiscali

Ipotesi Ipotesi 
finanziariefinanziarie

Ipotesi Ipotesi 
m acroeconom ichemacroeconom iche

Dati ed ipotesi di inputDati ed ipotesi di input M oduli di calcoloM oduli di calcolo Elaborati di outputElaborati di output

Analisi Analisi 
investim entiinvestim enti

Ricavi/Costi Ricavi/Costi 
operativioperativi

Tassazione Tassazione 

Debito Debito 

Conto Conto 
econom icoeconom ico

Stato Stato 
PatrimonialePatrimoniale

Flussi di Flussi di 
cassacassa

Prospetto Prospetto 
fontifonti--im pieghiim pieghi

Indici di Indici di 
redditività redditività 

Indici di Indici di 
bancabilitàbancabilità

(A) Variabili “endogene” alla base della definizione dei principali scenari di riferim ento (i.e. PEF alternativi) utili a valutare la 
sostenibilità econom ica-finanziaria prelim inare dell’investim ento

Dati ed ipotesi desunti e/o definiti in base allo Dati ed ipotesi desunti e/o definiti in base allo SdFSdF

Dati ed Ipotesi di inputDati ed Ipotesi di input Moduli di calcoloModuli di calcolo Elaborati di outputElaborati di output

Struttura operativaStruttura operativa
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Struttura contrattualeStruttura contrattuale

InvestimentiInvestimenti Costi Costi 
operativioperativi Altri costiAltri costi RicaviRicavi

Flusso di cassa
operativo

Debt service 
requirements

Debt service 
capacity

Capacity ≤
Requirements?

Struttura 
finanziaria

Analisi dei Analisi dei 
rischirischi

Allocazione e Allocazione e 
quantificazionequantificazione

dei rischidei rischi

Indici di redditivitIndici di redditivitàà

Indici di Indici di 
bancabilitbancabilitàà

Analisi dei flussi di cassa Analisi dei flussi di cassa 

Canone di Canone di 
disponibilitdisponibilitàà
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Equilibrio Economico Equilibrio Economico 
FinanziarioFinanziario

Convenienza economicaConvenienza economica SostenibilitSostenibilitàà FinanziariaFinanziaria

TIRTIR

LL’’equilibrio economico finanziario 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 redditivitgenerare un livello di redditivitàà per il capitale investito per il capitale investito 
adeguato rispetto alle aspettative delladeguato rispetto alle aspettative dell’’investitore investitore 
privato ed alla possibilitprivato ed alla possibilitàà di attivare finanziamenti di attivare finanziamenti 
strutturati in strutturati in project project financingfinancing..

RedditivitRedditivitàà

TIRTIR VANVAN

RedditivitRedditivitàà

LL’’equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario
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Tasso Interno di Rendimento del progetto Tasso Interno di Rendimento del progetto -- 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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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.

∑∑
=

+

=

−

=
+

+
+

n

t
t

t
n

t
t

t

TIR
CF

TIR
CF

00
0

)1()1(

n = numero di periodi di 
tempo t considerati

CF- = flussi di cassa degli flussi di cassa degli 
AzionistiAzionisti negativi

CF+ = flussi di cassa degli flussi di cassa degli 
AzionistiAzionisti positivi
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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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LL’’equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario
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CapacitCapacitàà del Progetto di generare flussi monetari sufficienti del Progetto di generare flussi monetari sufficienti 
a garantire il rimborso dei finanziamenti attivati a garantire il rimborso dei finanziamenti attivati 
compatibilmente con:compatibilmente con:

analisi e allocazione dei rischi;analisi e allocazione dei rischi;

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

una adeguata remunerazione degli investitori privati una adeguata remunerazione degli investitori privati 
coinvolti nella realizzazione e nella gestione dellcoinvolti nella realizzazione e nella gestione dell’’iniziativa. iniziativa. 

BancabilitBancabilitàà

DSCRDSCR LLCRLLCR

BancabilitBancabilitàà

LL’’equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario
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E’ il rapporto tra il flusso di cassa del progetto (al netto 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 mentre quello 
medio è di 1.30 – 1.40x; 

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

DebtDebt Service Cover Ratio Service Cover Ratio -- DSCR DSCR 

tt

t

IK
CFDSCR
+

=

LL’’equilibrio economico finanziarioequilibrio economico finanziario
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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



13

1313

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
Struttura Struttura 

FinanziariaFinanziaria

DebitoDebito EquityEquity

Capitale di rischio

Prestito Subordinato

Mezzanine finance

Obbligazioni

Senior Debt

IVA Facility

Bridge Facility

Working Capital 
Facility

Stand by Facility

Contributo PubblicoContributo Pubblico

Contributo in conto 
investimenti

Canone di 
disponibilità

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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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

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

DebitoDebito massimomassimo
sostenibilesostenibile

Canone di disponibilitCanone di disponibilitàà
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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

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
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VAN del VAN del Contributo pubblicoContributo pubblico

Indici di redditivitIndici di redditivitàà

Indici di bancabilitIndici di bancabilitàà

Valutazione comparativa : il punto di vista finanziario

Durata della concessioneDurata della concessione

Periodo di costruzionePeriodo di costruzione

Periodo di gestionePeriodo di gestione

Struttura finanziariaStruttura finanziaria

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: 

Contributo in c/investimentiContributo in c/investimenti

Canone di disponibilitCanone di disponibilitàà
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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 6516Tel. +39 06 6779 6516

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


