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LL’’analisi dei rischi nelle operazioni di PPPanalisi dei rischi nelle operazioni di PPP

Ing. Alberto GermaniIng. Alberto Germani
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Remunerazione dellRemunerazione dell’’investimentoinvestimento

Tariffe e CanoniTariffe e Canoni

Fase di costruzione:Fase di costruzione:

Eventuale contributo pubblico (Eventuale contributo pubblico (““prezzoprezzo””))

Fase di gestione: Fase di gestione: 

Tariffazione diretta agli utenti dei servizi erogati, Tariffazione diretta agli utenti dei servizi erogati, od in od in 
alternativa: alternativa: 

Pagamenti a carico della Pubblica Amministrazione: Pagamenti a carico della Pubblica Amministrazione: 

Canone di disponibilitCanone di disponibilitàà ((availabilityavailability paymentpayment), per l), per l’’utilizzo utilizzo 
della struttura, variabile in funzione del grado di agibilitdella struttura, variabile in funzione del grado di agibilitàà, , 
che a sua volta che a sua volta èè determinato da fattori quali la determinato da fattori quali la 
manutenzione della struttura, lo stato di efficienza degli manutenzione della struttura, lo stato di efficienza degli 
impianti, ecc.impianti, ecc.

Canone per servizi (Canone per servizi (service service feefee), variabile in funzione della ), variabile in funzione della 
quantitquantitàà e della qualite della qualitàà delle prestazioni erogate.delle prestazioni erogate.

Ricavi aggiuntivi (es. sfruttamento spazi commerciali, ecc.).Ricavi aggiuntivi (es. sfruttamento spazi commerciali, ecc.).
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EE’’ inefficiente tanto la ritenzione di tutti i rischi alla parte inefficiente tanto la ritenzione di tutti i rischi alla parte 
pubblica, quanto il suo trasferimento integrale alla parte privapubblica, quanto il suo trasferimento integrale alla parte privata;ta;

Attenta valutazione ed allocazione dei rischi, con metodi Attenta valutazione ed allocazione dei rischi, con metodi 
quantitativi adeguati;quantitativi adeguati;

Un rischio specifico va allocato alla parte che lo sostiene al cUn rischio specifico va allocato alla parte che lo sostiene al costo osto 
minore;minore;

Con la decisione dellCon la decisione dell’’11.2.2004, Eurostat ha proposto una 11.2.2004, Eurostat ha proposto una 
semplice allocazione dei rischi con effetto sui conti pubblici.semplice allocazione dei rischi con effetto sui conti pubblici.

Ripartizione dei rischiRipartizione dei rischi

Allocazione dei rischi in un progetto di PPPAllocazione dei rischi in un progetto di PPP
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Caratteristiche generali e campo di applicabilitCaratteristiche generali e campo di applicabilitàà

La decisione EUROSTAT dellLa decisione EUROSTAT dell’’11.2.200411.2.2004

La decisione di Eurostat riguarda il trattamento contabile nei cLa decisione di Eurostat riguarda il trattamento contabile nei conti onti 
nazionali dei contratti firmati da Enti pubblici nel quadro di nazionali dei contratti firmati da Enti pubblici nel quadro di 
operazioni di PPP.   operazioni di PPP.   

La decisione si applica nel caso in cui lo Stato sia il principaLa decisione si applica nel caso in cui lo Stato sia il principale le 
acquisitore dei beni e servizi forniti (cd. PPP acquisitore dei beni e servizi forniti (cd. PPP ““freddofreddo””):):

ESEMPIESEMPI

SANITASANITA’’

ISTRUZIONEISTRUZIONE

AUTOSTRADEAUTOSTRADE
((shadowshadow tolltoll))

LL’’applicabilitapplicabilitàà della decisione Eurostat 11.2.2004 della decisione Eurostat 11.2.2004 èè da da 
verificare per il singolo caso. Essa propone comunque una verificare per il singolo caso. Essa propone comunque una 
trattazione dei rischi di validittrattazione dei rischi di validitàà generalegenerale
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Tipologie di rischioTipologie di rischio

PPPPPP

VALE A DIRE...VALE A DIRE...

il partner privato si il partner privato si 
assumeassume

il partner privato si assume il partner privato si assume 
almeno uno dei due rischi almeno uno dei due rischi 

seguentiseguenti

Attivo patrimoniale Attivo patrimoniale 
fuori bilancio pubblicofuori bilancio pubblico

trasferimento di rischio trasferimento di rischio 
dalla parte pubblica alla dalla parte pubblica alla 

parte privataparte privata

Rischio di Rischio di 
costruzionecostruzione

Rischio di Rischio di 
disponibilitdisponibilitàà

Rischio di Rischio di 
domandadomanda

SESE……

La Decisione EUROSTAT dellLa Decisione EUROSTAT dell’’11.2.200411.2.2004
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Rischio di costruzioneRischio di costruzione

Il rischio di costruzione (Il rischio di costruzione (constructionconstruction riskrisk) copre eventi quali:) copre eventi quali:

ritardo nei tempi di consegna;ritardo nei tempi di consegna;

non rispetto degli standard di progetto;non rispetto degli standard di progetto;

aumento di costi in corso daumento di costi in corso d’’opera;opera;

inconvenienti di tipo tecnico nellinconvenienti di tipo tecnico nell’’opera;opera;

mancato completamento dellmancato completamento dell’’opera.opera.

Assunzione del rischio da parte del privatoAssunzione del rischio da parte del privato

Non sono ammessi pagamenti pubblici non correlati alle Non sono ammessi pagamenti pubblici non correlati alle 
condizioni prestabilite di costruzione dellcondizioni prestabilite di costruzione dell’’operaopera

La Decisione EUROSTAT dellLa Decisione EUROSTAT dell’’11.2.200411.2.2004
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Rischio di disponibilitRischio di disponibilitàà

Il rischio di disponibilitIl rischio di disponibilitàà ((availabilityavailability riskrisk) ) èè legato alla capacitlegato alla capacitàà, da , da 
parte del concessionario, di erogare le prestazioni contrattualiparte del concessionario, di erogare le prestazioni contrattuali
pattuite, sia per volume che per standard di qualitpattuite, sia per volume che per standard di qualitàà..

I pagamenti pubblici sono correlati allI pagamenti pubblici sono correlati all’’effettivo grado di disponibiliteffettivo grado di disponibilitàà
fornito dal privato, al loro volume e secondo la qualitfornito dal privato, al loro volume e secondo la qualitàà
predeterminata, in applicazione del principio del predeterminata, in applicazione del principio del taketake--andand--paypay. . 

Assunzione del rischio da parte del privatoAssunzione del rischio da parte del privato

Non sono ammessi pagamenti pubblici sotto forma di canoni Non sono ammessi pagamenti pubblici sotto forma di canoni 
invariabili, indipendenti dalla performanceinvariabili, indipendenti dalla performance

La Decisione EUROSTAT dellLa Decisione EUROSTAT dell’’11.2.200411.2.2004
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Rischio di domandaRischio di domanda

Il rischio di domanda (Il rischio di domanda (riskrisk on on demanddemand) NON dipende dalla qualit) NON dipende dalla qualitàà del del 
servizio prestato dal concessionario.servizio prestato dal concessionario.

La  variabilitLa  variabilitàà della domanda dipende da altri fattori, quali:della domanda dipende da altri fattori, quali:

la presenza di alternative pila presenza di alternative piùù convenienti per gli utenti;convenienti per gli utenti;

il ciclo di business;il ciclo di business;

nuove tendenze del mercato. nuove tendenze del mercato. 

Assunzione del rischio da parte del privatoAssunzione del rischio da parte del privato

Incasso diretto delle  tariffe; assenza di contratti pubblici a Incasso diretto delle  tariffe; assenza di contratti pubblici a 
““minimo garantitominimo garantito”” o o taketake--oror--paypay

La Decisione EUROSTAT dellLa Decisione EUROSTAT dell’’11.2.200411.2.2004



10

1010

Rischio costruttivo:Rischio costruttivo:

Riduzione al minimo dei rischi di natura tecnica in fase di Riduzione al minimo dei rischi di natura tecnica in fase di 
progettazione, attraverso lprogettazione, attraverso l’’esecuzione di tutte le indagini esecuzione di tutte le indagini 
((geognostichegeognostiche, idrauliche, ambientali, compatibilit, idrauliche, ambientali, compatibilitàà urbanistica, urbanistica, 
ecc.)ecc.)

Project management e Project management e costcost control in corso dcontrol in corso d’’opera;opera;

Copertura dei rischi con polizze assicurative specifiche.Copertura dei rischi con polizze assicurative specifiche.

Rischio di Rischio di disponibiltdisponibiltàà ((availabilityavailability):):

Definizione degli obiettivi funzionali dei servizi;Definizione degli obiettivi funzionali dei servizi;

Sistemi di misura della qualitSistemi di misura della qualitàà/quantit/quantitàà delle prestazioni erogate;delle prestazioni erogate;

Meccanismi di incentivi/penalitMeccanismi di incentivi/penalitàà;;

Misure atte a prevenire lMisure atte a prevenire l’’obsolescenza dei servizi prestatiobsolescenza dei servizi prestati

Rischio di mercato:Rischio di mercato:

Incasso diretto delle tariffe dallIncasso diretto delle tariffe dall’’utenzautenza

Conseguenze dellConseguenze dell’’assunzione dei rischiassunzione dei rischi

La Decisione EUROSTAT dellLa Decisione EUROSTAT dell’’11.2.200411.2.2004
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Il Il ValueValue forfor Money Money assessmentassessment

EE’’ un metodo quantitativo per valutare la migliore convenienza perun metodo quantitativo per valutare la migliore convenienza per
ll’’AmministrazioneAmministrazione nella acquisizione di servizi mediante la nella acquisizione di servizi mediante la 
comparazione fra diverse opzioni contrattuali.comparazione fra diverse opzioni contrattuali.

Calcola il VAN dei pagamenti della PA nelle diverse opzioni: queCalcola il VAN dei pagamenti della PA nelle diverse opzioni: quella lla 
con il VAN picon il VAN piùù basso risulta la pibasso risulta la piùù conveniente per la PA.conveniente per la PA.

Sono generalmente due le opzioni (Sono generalmente due le opzioni (procurementprocurement optionsoptions) che ) che 
vengono poste a confronto:vengono poste a confronto:

Opzione Opzione ““tutto pubblicotutto pubblico”” ((PSC, Public Sector PSC, Public Sector ComparatorComparator): ): 
affidamento di contratti di appalto per la progettazione e affidamento di contratti di appalto per la progettazione e 
costruzione dellcostruzione dell’’infrastruttura; esercizio pubblicoinfrastruttura; esercizio pubblico

Opzione Opzione ““PPPPPP”” ((Public Private PartnershipPublic Private Partnership): ricorso al ): ricorso al 
capitale privato attraverso forme di concessione (PPP capitale privato attraverso forme di concessione (PPP 
contrattuale) o di societcontrattuale) o di societàà mista (PPP istituzionalizzato)mista (PPP istituzionalizzato)

Misurare la convenienza del PPPMisurare la convenienza del PPP
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Misurare la convenienza del PPPMisurare la convenienza del PPP

Il Il ValueValue forfor Money Money assessmentassessment

Nel Nel VfMVfM assessmentassessment si mettono a confronto i seguenti costi nelle due si mettono a confronto i seguenti costi nelle due 
opzioni (opzioni (““tutto pubblicotutto pubblico”” e e ““PPPPPP””):):

Il costo base dellIl costo base dell’’operaopera: : 

Composto da costi di progettazione, costruzione, finanziari e diComposto da costi di progettazione, costruzione, finanziari e di
gestione.gestione.

I rischi trasferibiliI rischi trasferibili::

Sono i rischi che possono essere trasferiti al privato, qualora Sono i rischi che possono essere trasferiti al privato, qualora in grado di in grado di 
gestirli in maniera pigestirli in maniera piùù efficiente rispetto alla P.A.efficiente rispetto alla P.A.

Es. rischio di costruzione, disponibilitEs. rischio di costruzione, disponibilitàà, mercato, mercato

I rischi trattenutiI rischi trattenuti::

Sono i rischi che il privato non Sono i rischi che il privato non èè in grado di gestire efficientemente e in grado di gestire efficientemente e 
che rimangono in capo alla P.A. che rimangono in capo alla P.A. 

Es. rischio legislativo, rischio politico, ecc.Es. rischio legislativo, rischio politico, ecc.
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Il Il ValueValue forfor Money Money assessmentassessment

Il costo base potrebbe essere piIl costo base potrebbe essere piùù basso nellbasso nell’’opzione opzione ““tutto pubblicotutto pubblico””

Il costo dei rischi trattenuti Il costo dei rischi trattenuti èè indifferenteindifferente

La convenienza per la PA risiede nel valore dei rischi trasferibLa convenienza per la PA risiede nel valore dei rischi trasferibiliili

Misurare la convenienza del PPPMisurare la convenienza del PPP

PSC PFI

VA
N

costo rischi trasferibili

costo rischi trattenuti

costo base
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Gli schemi ToGli schemi To--Li in ottica PPPLi in ottica PPP

Gli schemi della Torino Gli schemi della Torino –– LioneLione

Fonte: Clifford Chance – Schemi giur. fin sintesi 14.6.2002 
LTF Consegna n. 67 Sintesi studi giuridici e finanziari
LTF Documento Riunione RFF/RFI 21 maggio 2007
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Gli schemi della Torino Gli schemi della Torino –– LioneLione

Ri
sc

hi
o 

de
l p

ri
va

to
 c

re
sc

en
te

Gli schemi ToGli schemi To--Li in ottica PPPLi in ottica PPP

Fonte: Clifford Chance – Schemi giur. fin sintesi 14.6.2002 
LTF Consegna n. 67 Sintesi studi giuridici e finanziari
LTF Documento Riunione RFF/RFI 21 maggio 2007
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Case Case studiesstudies di progetti ferroviari europei di progetti ferroviari europei 

Ing. Alberto GermaniIng. Alberto Germani
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Lunghezza totale: 48 km, incluso Lunghezza totale: 48 km, incluso 
un tunnel a doppia canna di 8 km.un tunnel a doppia canna di 8 km.

contratto di tipo DBFO di durata contratto di tipo DBFO di durata 
pari a 50 annipari a 50 anni

Investimento:952 Investimento:952 MeuroMeuro(al gennaio (al gennaio 
2003), ripartito fra fondi nazionali ed 2003), ripartito fra fondi nazionali ed 
europei (57%), sponsor europei (57%), sponsor equityequity (11%) (11%) 
e debito (32%).e debito (32%).

Allocazione integrale al privato dei Allocazione integrale al privato dei 
rischi di costruzione, disponibilitrischi di costruzione, disponibilitàà e e 
mercatomercato: il privato incassa i pedaggi : il privato incassa i pedaggi 
dalle compagnie di trasporto dalle compagnie di trasporto 

Rispetto del principio europeo di Rispetto del principio europeo di 
concorrenzialitconcorrenzialitàà nella garanella gara

HSR TRATTO PERPIGNAN HSR TRATTO PERPIGNAN –– FIGUERAS (TENFIGUERAS (TEN--T T FranciaFrancia--SpagnaSpagna))

Esempi di project finance europei nel settore trasportiEsempi di project finance europei nel settore trasporti
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HIGH SPEED LINK ZUID (TENHIGH SPEED LINK ZUID (TEN--TT Olanda)Olanda)

96 km.96 km.–– 3.900 3.900 MeuroMeuro (28% priv.)(28% priv.)

Affidamento della (i) costruzione Affidamento della (i) costruzione 
delle opere civili tramite appalto delle opere civili tramite appalto 
tradizionale, e della (tradizionale, e della (iiii) ) 
sovrastruttura e gestione tecnica sovrastruttura e gestione tecnica 
integrale tramite concessione di 30 integrale tramite concessione di 30 
anni;anni;

Separazione del rischio Separazione del rischio 
costruttivo delle costruttivo delle OO.CCOO.CC. (pubblico) . (pubblico) 
da quello della sovrastruttura, da quello della sovrastruttura, 
armamento, armamento, elettrifelettrif., SSC ., SSC (privato); (privato); 

Trasferimento del rischio di Trasferimento del rischio di 
disponibilitdisponibilitàà al privato:al privato: pagamento pagamento 
di un canone pubblico variabile in di un canone pubblico variabile in 
relazione al livello di performance;relazione al livello di performance;

Ritenzione pubblica del rischio di Ritenzione pubblica del rischio di 
mercatomercato

Esempi di project finance europei nel settore trasportiEsempi di project finance europei nel settore trasporti
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20 km. 20 km. -- 497 497 MeuroMeuro (76% priv.)(76% priv.)

contratto di tipo DBFO di durata contratto di tipo DBFO di durata 
pari a 45 anni;pari a 45 anni;

Allocazione integrale al privato Allocazione integrale al privato 
dei rischi di costruzione, dei rischi di costruzione, 
disponibilitdisponibilitàà e mercatoe mercato: il privato : il privato 
incassa i pedaggi dalla vendita dei incassa i pedaggi dalla vendita dei 
biglietti; biglietti; 

contribuzione pubblica (24%) in contribuzione pubblica (24%) in 
forma di investimento finanziario:  forma di investimento finanziario:  
AA--TrainTrain ripaga lo Stato con un ripaga lo Stato con un 
interesse variabile in funzione interesse variabile in funzione 
delldell’’IRR effettivo (IRR effettivo (profitprofit--sharingsharing
clauseclause).).

STOCKHOLM AIRPORT ARLANDA RAILWAY LINK (Svezia)STOCKHOLM AIRPORT ARLANDA RAILWAY LINK (Svezia)

Per gentile concessione di Galaxy Fund

Esempi di project finance europei nel settore trasportiEsempi di project finance europei nel settore trasporti
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Ministero Ministero 
delldell’’industria e industria e 

dei trasportidei trasporti
AA--TrainTrain

Investitori          Investitori          
( sponsor )( sponsor )

Pagamento dividendi Pagamento dividendi 
+ + SubSub--debtdebt serviceservice

Equity Equity 
investment + investment + 

SubSub--debtdebt

FinanziatoriFinanziatori

Quota Quota 
capitalecapitale

Quota Quota 
InteressiInteressi

SussidiSussidi

ProfitProfit--sharingsharing

Senior Senior 
LoanLoan

Struttura finanziariaStruttura finanziaria

Esempi di project finance europei nel settore trasportiEsempi di project finance europei nel settore trasporti

STOCKHOLM AIRPORT ARLANDA RAILWAY LINK (Svezia)STOCKHOLM AIRPORT ARLANDA RAILWAY LINK (Svezia)
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Financial Financial leverageleverage

Livello di Livello di 
ProfitabilityProfitability

8% + 8% + 
STIBORSTIBOR

4% + 4% + 
STIBORSTIBOR

AA--TrainTrain
TIR curveTIR curve

Project Project 
TimelineTimeline

TIR (TIR (AA--traintrain) < 4% + STIBOR) < 4% + STIBOR TIR (TIR (AA--traintrain) ) 
>4% + STIBOR>4% + STIBOR

TIR(TIR(AA--traintrain) ) 
>8% + STIBOR>8% + STIBOR

PrioritPrioritàà di ripagamento :         di ripagamento :         
1) senior 1) senior debtdebt

2) 2) SubordinatedSubordinated debtdebt

(Non c(Non c’è’è per Equity e per Equity e SubsidiesSubsidies

AA--TrainTrain paga paga 
allo Stato : MAX allo Stato : MAX 
5% (Ricavi); 15% 5% (Ricavi); 15% 
(Dividendi)(Dividendi)

AA--TrainTrain paga allo paga allo 
Stato : MAX 15% Stato : MAX 15% 
(Ricavi); 50% (Ricavi); 50% 
(Dividendi)(Dividendi)

Esempi di project finance europei nel settore trasportiEsempi di project finance europei nel settore trasporti

STOCKHOLM AIRPORT ARLANDA RAILWAY LINK (Svezia)STOCKHOLM AIRPORT ARLANDA RAILWAY LINK (Svezia)
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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

Ing. Alberto GermaniIng. Alberto Germani

Tel. +39 06 6779 6512Tel. +39 06 6779 6512

emailemail: a.germani@governo.it: a.germani@governo.it


