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Ogni contratto di PPP, qualunque siano l’oggetto e la forma giuridica, è caratterizzato da due elementi 

fondamentali:  

①  l’equilibrio economico-finanziario dell’iniziativa, che ne rappresenta il prezzo anche parziale; 

②  l’assunzione del rischio da parte del privato con la conseguenza che il recupero dell’investimento e 

la remunerazione concordata devono dipendere dalla gestione e non possono essere in nessun 

caso garantiti dall’amministrazione concedente (ad eccezione delle ipotesi di riequilibrio 

specificamente previste in contratto). 
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Un progetto di investimento può essere definito sinteticamente come un esborso di risorse monetarie al quale 

conseguono dei flussi monetari connessi alla gestione, che trovano la propria rappresentazione in una serie di 

documenti, allegati alla Proposta, tra cui il più rilevante è il Piano Economico Finanziario (PEF). 

 L’equilibrio del Progetto può essere analizzato sotto due dimensioni:  

①  quella economica che indaga il rapporto tra le risorse assorbite e quelle liberate e fornisce indicazioni 

sulla capacità del progetto di generare o distruggere valore; 

②  quella finanziaria che indaga la compatibilità dei flussi di cassa generati dal progetto con le dinamiche del 

finanziamento e fornisce informazioni sulla fattibilità finanziaria. 

Per equilibrio economico-finanziario si intende la contemporanea presenza delle condizioni di  

①  convenienza economica da intendersi come la capacità del progetto di creare valore nell’arco 

dell’efficacia del contratto e di generare un livello di redditività adeguato per il capitale investito;  

②  sostenibilità finanziaria da intendersi come la capacità del progetto di generare flussi di cassa sufficienti a 

garantire il rimborso del finanziamento. 
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Lo scopo dell’analisi economico-finanziaria di un’operazione di PPP è di: 

①  verificare ex ante l’equilibrio economico-finanziario dell’operazione proposta intesa come 

contemporanea presenza delle condizioni di convenienza economica e sostenibilità finanziaria; 

②  disporre di uno strumento condiviso per verificare e misurare l’impatto degli eventi favorevoli e/o 

destabilizzanti definiti nella Convenzione e conseguentemente valutare le ipotesi di riequilibrio. 

I documenti rilevanti per le analisi economico-finanziarie e che l’operatore economico deve allegare alla Proposta 

sono: 

①  il PEF in formato excel con formule aperte e macro attivate; 

②  la Relazione illustrativa al PEF; 

③  la Relazione di asseverazione rilasciata da un istituto di credito o da una società di servizi costituita 

da un istituto di credito ed iscritta nell'elenco generale degli intermediari finanziari, ai sensi dell'art. 

106 TUB, o da una società di revisione di cui all’art. 1 della legge 23 novembre 1939, n. 1966. 
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Il PEF si compone dei seguenti prospetti e documenti: 

①  Sintesi degli elementi economico-finanziari  

②  Fonti e impieghi  

③  Cronoprogramma e fabbisogno finanziario 

④  Schema dei servizi e Margine Operativo Lordo – MOL  

⑤  Conto economico 

⑥  Stato patrimoniale 

⑦  Rendiconto finanziario 

⑧  Flussi di cassa e calcolo degli indicatori di redditività e di bancabilità 
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 Dati di natura macroeconomica 

①  Coefficienti di inflazione generali assunti. 

②  Eventuali coefficienti di adeguamento specifici (es. voci energetiche, ecc.). 
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Dati di investimento 

①  Costo di costruzione suddiviso nelle componenti principali e con i driver di stima rilevanti (€/mq, €/mc, ecc.) 

coerentemente con il quadro economico e con il cronoprogramma del Progetto di Fattibilità. 

②  Indicazione chiara della durata ipotizzata della fase preliminare, dalla stipula della Convenzione all’avvio della 

cantierizzazione (pertanto comprensiva delle necessarie fasi intermedie di ultimazione della progettazione, 

delle approvazioni ed autorizzazioni), della fase di costruzione (data prevista di avvio e di fine cantieri), dei 

collaudi e decorrenza della fase di gestione. 

③  Date previste di incasso del Contributo Pubblico, in ragione dello stato avanzamento lavori, e/o di ulteriori 

incentivi pubblici. 

④  Oneri di predisposizione della Proposta nel limite del 2,5% del valore dell’investimento di cui all’art. 183, comma 

9, del Codice Appalti. L’importo di riferimento su cui calcolare il suddetto limite sarà quello relativo agli oneri 

risultanti dal quadro economico per la realizzazione delle opere previste e di quelli per la fornitura di impianti, 

attrezzature, arredi etc. necessari per l’entrata in esercizio e delle spese tecniche. 
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 Dati finanziari 

①  Risorse in conto Mezzi Propri del Proponente distinte in quota capitale sociale, quota prestito soci, ecc., le 

assunzioni circa l’immissione di risorse nel Progetto, le modalità di remunerazione. 

②  Finanziamenti bancari distinti in Debito Senior, Debito Ponte, Debito IVA, ecc., durata della linea, periodo di 

disponibilità ipotizzato, condizioni finanziarie previste (profilo commissionale e margine), modalità di rimborso 

(eventuale preammortamento ed ammortamento previsto), “coda” del debito (lasso di tempo tra la fine del 

rimborso ed il termine della Concessione), strumenti di copertura dal rischio tasso ipotizzati e costo relativo. 

③  Eventuale contributo pubblico/prezzo (da erogare a stato avanzamento lavori), che non potrà essere 

superiore alla percentuale del costo dell’investimento complessivo, comprensivo di eventuali oneri finanziari, 

fissata ai sensi dell’art. 180, comma 6, del Codice (attualmente pari al 49%). 

④  Gestione delle Riserve previste (Debt service Reserve Account - DSRA, Operation & Maintenance Reserve 

Account - O&MRA, Riserva Net Working Capital – NWC, ecc.), modalità di alimentazione, utilizzo e 

ricostituzione; con riferimento all’O&MRA esplicitare le ipotesi previste di manutenzione straordinaria, cicli di 

interventi, eventualmente differenziati per tipologia di opera (edilizia/impiantistica), ed entità degli 

accantonamenti previsti. 
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Dati di gestione 

①  Ricavi gestionali con evidenza, per ciascuna tipologia di servizio che genera un introito, delle quantità fornite/

erogate e del relativo prezzo unitario applicato (PxQ). 

②  Costi gestionali con evidenza, per ciascuna voce che determina un esborso, dei quantitativi acquistati (energia, 

materiali, etc.) o impiegati (personale, manutenzioni etc.) e del relativo costo unitario (o tariffa) applicato. 

③  Dilazioni di pagamento e incasso dei debiti/crediti commerciali e non commerciali con evidenza dei relativi tempi 

ipotizzati. Il PEF, in corrispondenza dell’ultimo anno di Concessione, dovrà dare conto del saldo (incassi e 

pagamenti) dei crediti e dei debiti commerciali e non commerciali finali relativi alla chiusura del contratto. 

④  Ammortamenti: il PEF dovrà prevedere l’intero ammortamento dell’investimento entro il termine della 

Concessione mediante il c.d. ammortamento finanziario previsto dall’art. 104 del TUIR che prevede quote di 

ammortamento costante o differenziate. Si ritiene che il PEF non debba prevedere, pertanto, alcun valore 

residuo del bene. 
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 Dati fiscali 

①  Imposte dirette (IRES, IRAP) modalità di calcolo della base imponibile con evidenziazione di eventuali poste 

deducibili/indeducibili e delle aliquote applicate, in coerenza con la normativa vigente. Si precisa come siano 

escluse dall’ambito di applicazione dell’art 96 del TUIR – che prevede il limite di deducibilità del 30% del ROL 

per la parte di interessi passivi che eccede gli interessi attivi - le società di progetto (SPV) costituite ai sensi 

dell’articolo 183 del Codice Appalti; modalità di computo degli acconti e saldi periodali; 

②  Imposte indirette (IVA, Registro, ecc.): regime IVA applicato alle voci economiche di costo e ricavo (agevolata, 

ordinaria, esenzione, reverse charge, split payment, ecc.); nella fase di investimento, qualora previsto il 

contributo pubblico, indicare modalità di copertura del fabbisogno IVA; modalità di gestione dei flussi e saldi IVA 

(es. meccanismo di compensazione, rimborso da Erario, ecc.) e dettaglio delle ipotesi temporali; descrivere le 

altre imposte indirette, ove applicabili, ipotizzate ad esempio sui trasferimenti di diritti reali e sulle registrazioni. 
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 La redditività della Concessione è misurata attraverso il calcolo dei seguenti indicatori: Valore Attuale Netto del 

progetto e Tasso Interno di Rendimento del progetto.  

La redditività degli Azionisti è misurata attraverso il calcolo dei seguenti indicatori: Valore Attuale Netto dell’Equity e 

Tasso Interno di Rendimento dell’Equity. 

Per calcolare gli indicatori di redditività e di bancabilità, è necessario considerare: 

①  La dimensione dei flussi monetari assorbiti e liberati; 

②  La loro distribuzione temporale (quest’ultima per tener conto del cosiddetto valore finanziario nel tempo). 

I flussi di cassa, riportati nel Rendiconto finanziario, dovranno essere riclassificati per determinare: 

①  i flussi di cassa del progetto (operativi) chiamati anche FCFO (free cash flow to operation) 

②  I flussi di cassa dell’azionista chiamati anche FCFE (free cash flow to equity) 

I flussi possono essere espressi attraverso una cascata poiché gli FCFE derivano dagli FCFO. 
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FCFO	  
+	  Ricavi	  
+	  Contribu/	  in	  conto	  ges/one	  
-‐	  Cos/	  di	  ges/one	  
=	  EBITDA	  (MOL	  Margine	  Opera/vo	  Lordo)	  
-‐	  Ammortamen/	  
=	  EBIT	  (Margine	  Opera/vo	  NeDo)	  
-‐	  Imposte	  figura/ve	  
+	  Ammortamen/	  
-‐	  	  Delta	  Capitale	  circolante	  neDo	  	  
=	  Flusso	  monetario	  ges/one	  corrente	  
-‐	  Inves/men/	  
+	  Contribu/	  in	  conto	  inves/men/	  
=	  FCFO	  

=	  FCFO	  
+	  Finanziamen/	  
-‐	  Servizio	  del	  debito	  
+	  Beneficio	  fiscale	  interessi	  (Tax	  Shield)	  
=	  FCFE	  
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Il VAN di Progetto rappresenta la ricchezza incrementale generata dall’investimento ed è determinato come 

somma algebrica dei flussi di cassa operativi attesi dalla realizzazione dell’investimento scontati al tasso 

corrispondente al costo stimato del capitale investito (WACC).  

Il TIR di Progetto indica in termini percentuali il tasso di rendimento dei flussi di cassa associati al progetto ed è 

definito come il tasso di sconto che azzera il VAN di Progetto. 

Il VAN degli Azionisti misura la redditività per i soci ed è determinato come somma algebrica dei flussi di cassa 

disponibili per gli azionisti (non quelli relativi alla distribuzione di dividendi), scontati al tasso corrispondente al 

costo del capitale proprio. 

Il TIR Azionisti indica in termini percentuali il tasso di rendimento dei flussi di cassa disponibili per gli azionisti ed è 

definito come il tasso di sconto che azzera il VAN degli Azionisti. 
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Il TIR del Progetto è il tasso che rende nullo il valore attuale netto dei flussi di cassa del progetto. 
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Il TIR dell’equity è il tasso che annulla il valore attuale netto dei flussi di cassa degli azionisti. 
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Il VAN è la somma algebrica di tutti i flussi di cassa del progetto attualizzati al costo medio ponderato del capitale. 

Fornisce un’indicazione in termini di unità monetarie del valore creato o distrutto dal progetto all’istante di 

valutazione.  Rappresenta la ricchezza incrementale generata da un progetto espressa come se fosse 

immediatamente disponibile. 

Se il VAN è positivo il progetto libera flussi finanziari sufficienti per pagare l’investimento iniziale, remunerare i 

capitali impiegati e generare un surplus finanziario ulteriore.  Si prevede quindi un rendimento superiore al tasso di 

attualizzazione e pertanto l’investimento genera ritorni superiori alle risorse impiegate nel progetto. 
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Il WACC “Weighted Average Cost of Capital (Costo medio ponderato del capitale) rappresenta la misura del costo 

del capitale più diffusa e si calcola come media ponderata del costo del capitale proprio (Ke) e del capitale di 

debito (Kd), al netto degli effetti fiscali dell’indebitamento. 
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Il VAN dell’equity o valore attuale netto dei flussi di cassa degli azionisti è calcolato come la somma algebrica dei 

flussi di cassa degli azionisti (levered) attualizzati ad un tasso di sconto rappresentativo del costo opportunità del 

capitale di rischio (Ke). 
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Il costo del capitale proprio è il rendimento minimo che il mercato richiede per investire in un progetto considerando 

il rischio operativo non diversificabile e la struttura finanziaria (leva). 

Al fine di determinare il Ke l’approccio più comune è il capital asset pricing model (CAPM) . 

 

Dove: 
Rf = Risk-free rate 
β = Beta 
Rm = Rendimento medio di mercato 
Rm - Rf = Premio per il rischio di mercato 
(equity risk premium) 
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LINEE GUIDA N. 9 di attuazione del decreto legislativo 18 aprile 2016, n. 50, recanti «Monitoraggio delle 

amministrazioni aggiudicatrici sull’attività dell’operatore economico nei contratti di partenariato pubblico 

privato» - Approvate dal Consiglio dell’Autorità con Delibera n. 318 del 28 marzo 2018 

In generale e fermi i criteri e le buone pratiche definite dalle Autorità di regolazione competenti, l’equilibrio 

economico-finanziario è verificato quando, dato un tasso di congrua remunerazione del capitale investito, il valore 

attuale netto dei flussi di cassa del progetto (VAN del progetto) è prossimo a zero. Segnatamente, il PEF è in 

equilibrio quando il TIR dell’azionista è prossimo al costo atteso del capitale di rischio investito; il TIR di progetto è 

prossimo al costo medio ponderato del capitale (Weighted Average Cost of Capital - WACC); di conseguenza VAN 

e di progetto e di azionista sono prossimi a zero. 

Se i valori di VAN e TIR di progetto non tendono all’equilibrio il contratto può contenere margini di extra-redditività 

per il partner privato che ne riducono il trasferimento del rischio operativo e, pertanto, queste situazioni devono 

essere attentamente valutate dalle amministrazioni. Dette verifiche sono svolte confrontando il TIR con opportuni 

benchmark. 
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Per sostenibilità finanziaria si intende la capacità del progetto di generare flussi di cassa sufficienti a garantire il 

rimborso del finanziamento. 

Gli indicatori utilizzati per la valutazione delle condizioni di equilibrio finanziario sono il Debt Service Cover Ratio 

(DSCR) e il Loan Life Cover Ratio (LLCR) applicati agli FCFO in quanto sono questi i flussi finalizzati alla 

remunerazione del capitale di debito. 
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Il Debt service cover ratio è pari al rapporto calcolato per ogni anno di durata del finanziamento tra il flusso di cassa 

generato dal progetto e il servizio del debito (quota capitale e quota interessi). 

Il Loan Life Debt Service Cover Ratio è l’indice di copertura relativo alla scadenza del debito ovvero il rapporto tra il 

valore attuale dei flussi di cassa del progetto relativi al periodo in cui dovrebbe rimanere in essere il debito 

comprensivo della riserva di liquidità e l’ammontare del debito stesso non ancora rimborsato. 
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Ulteriori aspetti da considerare al fine della valutazione di sostenibilità finanziaria. 

La cassa deve essere sempre positiva. 

Nei PPP nei quali gli utenti pagano direttamente per il servizio (i cosiddetti “PPP basati sui ricavi” o “opere calde”), 

l’Amministrazione deve valutare se gli utenti hanno la possibilità e la capacità di pagare o se sia necessario 

sovvenzionare il servizio per garantire la sostenibilità finanziaria del progetto. 

Nei PPP nei quali è l’Amministrazione a effettuare i pagamenti (“PPP basati sulla disponibilità” o “opere fredde”), la 

valutazione della sostenibilità finanziaria consiste nella capacità dell’Amministrazione di assumere obblighi di 

pagamento per l’intera durata del contratto di PPP (canone di disponibilità). 
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Gli errori più comuni nell’analisi dell’equilibrio economico: 

①  Errori di stima dei costi e dei tempi di costruzione 

②  Errori di stima dei costi di gestione con particolare riferimento alle manutenzioni 

③  Errata determinazione dei flussi di cassa per il calcolo dei TIR  (dividendi invece che FCFE) 

④  Duplicazione dello scudo fiscale sugli interessi passivi 

⑤  Errata stima dei tassi di attualizzazione per il calcolo dei VAN: Costo del capitale proprio (Ke) e WACC 

⑥  La scelta della struttura finanziaria per il calcolo del WACC e del Ke. 
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Il risk-free rate è utilizzato nel calcolo del costo del 

capitale ed indica il rendimento di un’attività finanziaria 

priva di rischio. Per la sua stima viene generalmente 

assunto come riferimento il rendimento dei titoli di stato 

a medio lungo termine. 

La sezione Finanza e Mercati de Il Sole 24 Ore espone i 

rendimenti dei titoli di stato dei Paesi europei in tempo 

reale. 
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È anche possibile reperire i rendimenti storici dei 

t i t o l i d i s ta to mond ia l i su l s i t o : h i i p : / /

www.ideainvestimento.it/analisi-rendimento-titoli-di-

stato-mondiali/ 



La valutazione degli aspetti economico-finanziari di un PPP 
 
Esprime il sovra-rendimento atteso dei titoli rischiosi che compongono il portafoglio di mercato rispetto al risk free rate. 

Damodaran - Risk premium for other markets: hiip://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
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Il beta esprime la variabilità del rendimento atteso dallo specifico investimento rispetto a quello di mercato e viene 

misurato come la variazione percentuale del rendimento di un titolo rischioso in rapporto alla variazione di un punto 

percentuale del rendimento di mercato. A seconda della struttura finanziaria, con o senza il ricorso a capitale di 

debito, il beta può essere qualificato come levered o unlevered. 

Sintesi del processo di calcolo del beta: 

Il calcolo del beta prevede l’identificazione di un gruppo sufficientemente ampio di società quotate comparabili a 

quella oggetto di valutazione. Per ciascuna di esse viene calcolato il β levered che verrà opportunamente 

“delevereggiato” in funzione della struttura finanziaria delle società così da ottenere il β unlevered. La formula più 

comunemente utilizzata per tale operazione è quella di Hamada: 

Dove: 
D/E = rapporto di indebitamento 

Il β unlevered derivato per il campione selezionato per essere utilizzato nel CAPM deve essere opportunamente 

“rilevereggiato” utilizzando le formule inverse del processo di “delevereggiamento”. 
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Date	  updated:	   05-‐gen-‐22	  
Created	  by:	   Aswath	  Damodaran,	  adamodar@stern.nyu.edu	  
What	  is	  this	  data?	   Total	  Beta	  (beta	  for	  completely	  undiversified	  investor)	   Europe	  
Home	  Page:	   hDp://www.damodaran.com	  
Data	  website:	   hDps://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html	  
Companies	  in	  each	  industry:	   hDps://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls	  
Variable	  defini@ons:	   hDps://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm	  

Industry Name Number of firms Average Unlevered Beta Average Levered Beta 
Average correlation with the 

market Total Unlevered Beta Total Levered Beta 
Advertising 89 0,83 1,01 29,87% 2,77 3,39 
Aerospace/Defense 57 1,14 1,20 41,51% 2,76 2,89 
Air Transport 40 1,00 1,64 44,32% 2,25 3,70 
Apparel 124 1,07 1,13 37,54% 2,86 3,02 
Auto & Truck 32 0,74 1,22 40,22% 1,85 3,02 
Auto Parts 58 1,29 1,51 45,33% 2,84 3,34 
Bank (Money Center) 115 0,42 1,25 50,77% 0,82 2,45 
Banks (Regional) 67 0,29 0,59 41,36% 0,70 1,43 
Beverage (Alcoholic) 47 0,52 0,65 39,65% 1,31 1,65 
Beverage (Soft) 16 0,68 0,84 34,89% 1,94 2,41 
Broadcasting 24 0,82 0,95 36,86% 2,24 2,57 
Brokerage & Investment Banking 75 0,90 0,80 24,92% 3,59 3,23 
Building Materials 85 0,94 1,00 38,11% 2,48 2,62 
Business & Consumer Services 219 0,97 1,08 35,48% 2,74 3,03 
Cable TV 4 0,41 0,55 36,83% 1,11 1,49 
Chemical (Basic) 60 0,87 0,98 28,10% 3,09 3,47 
Chemical (Diversified) 7 1,03 1,23 63,75% 1,61 1,93 
Chemical (Specialty) 101 0,91 0,98 37,81% 2,41 2,59 
Coal & Related Energy 17 1,95 1,75 31,30% 6,23 5,58 
Computer Services 223 0,97 0,98 34,03% 2,84 2,88 
Computers/Peripherals 40 0,99 1,02 34,56% 2,87 2,95 
Construction Supplies 116 0,95 1,13 41,81% 2,28 2,71 
Diversified 66 0,97 1,19 48,80% 1,99 2,43 
Drugs (Biotechnology) 238 1,09 1,06 27,11% 4,03 3,92 
Drugs (Pharmaceutical) 137 0,88 0,95 31,42% 2,79 3,04 
Education 20 0,60 0,81 24,09% 2,48 3,35 
Electrical Equipment 152 1,24 1,28 37,56% 3,29 3,41 
Electronics (Consumer & Office) 20 1,27 1,23 39,82% 3,20 3,09 
Electronics (General) 162 1,01 1,04 35,30% 2,86 2,94 
Engineering/Construction 153 0,84 1,05 37,76% 2,22 2,78 
Entertainment 198 0,93 1,03 27,75% 3,37 3,70 
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