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Finanziamenti della Pubblica 

Amministrazione Locale ed il 

Project Financing

quadro di riferimento

gli investimenti

le regole del patto di stabilità

gli strumenti per la valutazione degli investimenti

le politiche di finanziamento

le fonti di finanziamento principali

la finanza di progetto in generale

gli elementi caratteristici della finanza di progetto

Contenuti principali (menu)

Introduzione

ENTI 
LOCALI

Federalismo

Devoluzione

Autonomia

Aziendalizzazione

Riforme

Risorse

Vincoli

Qualità servizi

…

Qualche dato…

31.83240.06936.65635.71011.63327.740Totale
3.60511.3049.0339.950-11.0224.676Altre spese

21.04919.78019.52817.96715.75216.141Contributi agli investimenti

7.1788.9858.0957.7936.9036.923Investimenti fissi lordi
200420032002200120001999Amm.ni CENTRALI

38.19834.81933.39131.87528.81628.302Totale

5404025061.3437041.623Altre spese

9.0808.4928.3377.5427.5617.287Contributi agli investimenti

28.57825.92524.54822.99020.55119.392Investimenti fissi lordi

200420032002200120001999Amm.ni LOCALI

Fonte: Relazione Banca d’Italia – Dati in mln. di €

Qualche dato…

100Media europea

71,4Spagna (E)

95,0Italia (I)

101,8Francia (F)

115,9Germania (D)

117,9Regno Unito (UK)

Indice sintetico dotazione 
infrastrutt.lePaese

Fonte: CNEL

Qualche dato…
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100

95,7

92,2
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96,6

100,1

TLC.

100Media europea

86,1Spagna (E)

98,0Italia (I)

90,9Francia (F)

101,2Germania (D)

122,4Regno Unito (UK)

IstruzionePaese

Fonte: CNEL
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Criticità per investimenti

CONTRAZIONE RISORSE 
DISPONIBILI

VINCOLI IN MATERIA DI 
SPESA

Criticità per investimenti
contrazione delle risorse disponibili

per investimenti
fondo nazionale ordinario investimenti [per il 2005 non 

finanziato]

fondo sviluppo investimenti

per gestione corrente
autofinanziamento

ricorso finanziamenti

sostenibilità delle spese indotte dall’investimento

vincoli in materia di spesa

derivanti dal patto di stabilità
spese correnti [in particolare oneri finanziari]

spese in conto capitale [vincolo]

per finanziamenti
incidenza interessi passivi su entrate correnti

copertura quote di rimborso con gestione corrente [con 

eccezione art. 1, co. 66, L. 311/2004]

Criticità per investimenti Criticità per investimenti
vincoli in materia di spesa per finanziamenti
incidenza interessi passivi su entrate correnti (Titolo I + 

Titolo II + Titolo III) ≤ 12% (non più 25% come 

previsto prima della modifica operata dalla l. 311/2004) 

[art. 204 Tuel]

previsioni [spese correnti + quote rimborso 

finanziamenti] ≤ previsione entrate correnti [art. 165 

Tuel]

crescita programmata del saldo finanziario

evoluzione controllata della spesa

Patto di stabilità

DA

A

2003
2004

Patto di stabilità (2003-2004)

norme 
previgenti

la determinazione del disavanzo (saldo)
[entrate finali – spese correnti]

con eccezione entrate:
trasferimenti [corr. e c/cap.] da Stato, da U.E. ed enti p.s.

da compartecipazione irpef

per realizzo beni immobili e finanziari e riscossione crediti

con eccezione spese:
per interessi passivi, su trasf. vincolati da U.E., eccezionali da calamità 
naturali ed elezioni amministrative

spese per esercizio di funzioni statali/regionali trasferite o delegate nei 
limiti dei corrispondenti finanziamenti [Province]
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non più “disavanzo” (saldo) finanziario

ma (solo) ammontare delle “spese”

sia correnti sia in conto capitale

sia per gestione di cassa sia per gestione di 

competenza

con l’eccezione di alcune tipologie di spesa

Patto di stabilità [2005]

art. 1
c. 22-24

CONSIDERAZIONE CONGIUNTA SPESE 
CORRENTI + SPESE IN C/CAPITALE

- comuni/province/comunità 
montane per cui la spesa 
corrente media pro-capite >
media pro-capitale classe 
demografica   

Obiettivi [2005]
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+11,5%

+10%

- comunità isolane
- comuni/province/comunità 

montane per cui la spesa 
corrente media pro-capite <
media pro-capitale classe 
demografica   

obiettivi 2006
SPESE CONTO CAPITALE

SPESE C/CAPITALE 2004 + 10% 

Patto di stabilità 2006/2008

DDL 

spese per trasferimenti in c/cap. destinati alle AA.PP.
spese derivanti dall’acquisizione di partecipazioni 

azionarie e altre attività finanziarie, da conferimenti di 
capitale e da concessioni di crediti.

-

>

obiettivi 2007
spese in conto capitale 2006 + 4%

obiettivi 2008
spese in conto capitale 2007 + 4%

Patto di stabilità 2006/2008

DDL 

Mancato rispetto Patto di Stabilità

non possibile ricorrere ad indebitamento 
per finanziare investimenti
mutui e prestiti obbligazionari

corredati da apposita attestazione
da cui risulti il conseguimento degli obiettivi del 
patto di stabilità

l’istituto finanziatore non può procedere al 
finanziamento o collocamento del prestito 

anche per il 2005 per enti già soggetti

Le metodologie di valutazione degli 
investimenti

analisi costi – benefici
costi e benefici espressi in termini monetari
esistono diverse metodologie applicabili
elevata significatività
elevata complessità
critiche di ordine etico-morale

analisi costi – efficacia
costi espressi in termini monetari
benefici espressi in termini operativi

costo per unità di risultato (convenienza)
risultato per unità di costo (opportunità)

minori significatività e complessità
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Le metodologie di valutazione degli 
investimenti
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Le metodologie di valutazione degli 
investimenti

elevata 
(determinazioni 
finanziarie)

limitata 
(determinazioni 
aritmetiche)

significatività

TIR

TRA piuttosto 
complessa

redditività
dell’investimento

VAN

redditività
dell’investimentoTRM

relativamente 
semplice

liquidità
dell’investimentoTR

applicabilitàcriteriometodi

elevata 
(determinazioni 
finanziarie)

limitata 
(determinazioni 
aritmetiche)

significatività

TIR

TRA piuttosto 
complessa

redditività
dell’investimento

VAN

redditività
dell’investimentoTRM

relativamente 
semplice

liquidità
dell’investimentoTR

applicabilitàcriteriometodi

Le metodologie di valutazione degli 
investimenti (un esempio)

t0 t1 t2 t3 t4 t5

A capitale investito 100.000,00     
tasso attualizzazione 5%
valore di recupero 0,00
ricavi monetari 125.000,00     35.000,00     
costi monetari 25.000,00      25.000,00     
reddito spendibile 100.000,00     10.000,00
ammortamenti 50.000,00      50.000,00     
reddito netto 50.000,00      40.000,00-     

B capitale investito 100.000,00     
tasso attualizzazione 5%
valore di recupero 0,00
ricavi monetari 85.000,00      65.000,00     45.000,00     
costi monetari 25.000,00      25.000,00     25.000,00     
reddito spendibile 60.000,00      40.000,00     20.000,00     
ammortamenti 33.333,33      33.333,33     33.333,33     
reddito netto 26.666,67      6.666,67       13.333,33-     

C capitale investito 100.000,00     
tasso attualizzazione 5%
valore di recupero 0,00
ricavi monetari 25.000,00      40.000,00     65.000,00     80.000,00     95.000,00     
costi monetari 25.000,00      25.000,00     25.000,00     25.000,00     25.000,00     
reddito spendibile 0,00 15.000,00     40.000,00     55.000,00     70.000,00     
ammortamenti 20.000,00      20.000,00     20.000,00     20.000,00     20.000,00     
reddito netto 20.000,00-      5.000,00-       20.000,00     35.000,00     50.000,00     

pj grandezze rilevanti
durata del progetto e relativi flussi di risultati

Le metodologie di valutazione degli 
investimenti (un esempio)

TR TMR VAN TRA TIR
A 1,00 10,00% 4.308,39 1,04 9,16%

B 2,00 13,33% 10.700,79 1,11 11,78%

C 4,82 32,00% 48.254,41 1,48 16,14%

pj
metodi di valutazione

L’analisi costi – benefici 
(un esempio)

2.387.1741.228.913VAN ritorni economici1.158.260VAN benefici sociali

350.000200.000totale ritorni annui150.000totale benefici annui

146.000

100.000
– 20.000

80.000

gestione bar ristorante:
ricavi operativi monetari
costi operativi monetati
reddito spendibile annuo

6
6

66.000

maggiore occupazione:
n. addetti 
tempi di impiego (mesi)
valore retribuzioni annue

204.000

100.000
70.000
50.000

220.000 

– 100.000
120.000

gestione piscina:
ricavi operativi monetari

ingressi piscina
corsi di nuoto
concessione struttura

totali
costi operativi monetari
(esclusi ammortamenti)
reddito spendibile annuo

100 x 24
50

0,40
48.000

1
15

36.000
84.000

minori spostamenti:
n. utenti x frequenza annua
km per spostamento (A/R) 
costo medio al km
minori costi annui
ore spostamento (A/R)
valore orario del tempo
valore risparmi di tempo
beneficio annuo

benefici attesi:
ritorno economico del progetto

benefici attesi:
risparmio tempi e costi spostamento
maggiori livelli occupazionali

–10 %tasso di attualizzazione5 %tasso di attualizzazione

10 anni10 annidurata del progetto10 annidurata del progetto

2.000.0001.000.000capitale investito1.000.000capitale investito

totaleinvestimento privatoinvestimento pubblico

2.387.1741.228.913VAN ritorni economici1.158.260VAN benefici sociali

350.000200.000totale ritorni annui150.000totale benefici annui

146.000

100.000
– 20.000

80.000

gestione bar ristorante:
ricavi operativi monetari
costi operativi monetati
reddito spendibile annuo

6
6

66.000

maggiore occupazione:
n. addetti 
tempi di impiego (mesi)
valore retribuzioni annue

204.000

100.000
70.000
50.000

220.000 

– 100.000
120.000

gestione piscina:
ricavi operativi monetari

ingressi piscina
corsi di nuoto
concessione struttura

totali
costi operativi monetari
(esclusi ammortamenti)
reddito spendibile annuo

100 x 24
50

0,40
48.000

1
15

36.000
84.000

minori spostamenti:
n. utenti x frequenza annua
km per spostamento (A/R) 
costo medio al km
minori costi annui
ore spostamento (A/R)
valore orario del tempo
valore risparmi di tempo
beneficio annuo

benefici attesi:
ritorno economico del progetto

benefici attesi:
risparmio tempi e costi spostamento
maggiori livelli occupazionali

–10 %tasso di attualizzazione5 %tasso di attualizzazione

10 anni10 annidurata del progetto10 annidurata del progetto

2.000.0001.000.000capitale investito1.000.000capitale investito

totaleinvestimento privatoinvestimento pubblico

L’analisi costi – benefici 
(un esempio)

positivapositivavalutazione progettopositivavalutazione progetto

– 52.500
297.500

2.029.098
77.297

– 30.000
170.000

1.044.576
56.681

analisi di sensitività:
riduzione 10 % ritorni
ritorni annui ridotti
VAN ritorni ridotti
VAN investimento

– 22.500
127.500
984.521
20.616

analisi di sensitività:
riduzione 10 % benefici
benefici annui ridotti
VAN benefici ridotti
VAN investimento

435.373241.018VAN investimento194.355VAN investimento
1.951.801987.896VAN esborsi finanziari963.905VAN esborsi finanziari

272.767

1.000.000
4,75 %

127.937

onerosità finanziamento:
capitale mutuato
tasso di interesse annuo
rata annua 
(capitale + interessi)

1.000.000
4,25 %

124.830

onerosità finanziamento:
capitale mutuato
tasso di interesse annuo
rata annua 
(capitale + interessi)

totaleinvestimento privatoinvestimento pubblico

positivapositivavalutazione progettopositivavalutazione progetto

– 52.500
297.500

2.029.098
77.297

– 30.000
170.000

1.044.576
56.681

analisi di sensitività:
riduzione 10 % ritorni
ritorni annui ridotti
VAN ritorni ridotti
VAN investimento

– 22.500
127.500
984.521
20.616

analisi di sensitività:
riduzione 10 % benefici
benefici annui ridotti
VAN benefici ridotti
VAN investimento

435.373241.018VAN investimento194.355VAN investimento
1.951.801987.896VAN esborsi finanziari963.905VAN esborsi finanziari

272.767

1.000.000
4,75 %

127.937

onerosità finanziamento:
capitale mutuato
tasso di interesse annuo
rata annua 
(capitale + interessi)

1.000.000
4,25 %

124.830

onerosità finanziamento:
capitale mutuato
tasso di interesse annuo
rata annua 
(capitale + interessi)

totaleinvestimento privatoinvestimento pubblico
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attiv
azione

attiv
azione

attiv
azione

Politiche di finanziamento [evoluzione]

D
A

A

forte contribuzione statale

fonte unica di indebitamento [CCDDPP]

condizioni standard

limitatezza strumenti a disposizione

limitatezza contribuzione statale

pluralità di interlocutori (finanziatori)

flessibilità nelle condizioni

molteplicità strumenti a disposizione

gesti
one

gesti
one

gesti
one

Politiche di finanziamento [evoluzione]

D
A

A

APPROCCIO PASSIVO

[stabilità rapporto e delle condizioni del 
finanziamento]

APPROCCIO ATTIVO

[estinzione, anticipata, rinegoziazione, 
derivati, ecc.]

secondo il Tuel [art. 199]

entrate correnti destinate ad investimento

avanzi di bilancio [autofinanziamento]

entrate derivanti dall’alienazione di beni e diritti 

patrimoniali, riscossioni di crediti, proventi da 

concessioni edilizia e relative sanzioni

entrate derivanti da trasferimenti in conto capitale (da 

Stato, da Regione, da organismi comunitari e 

internazionali

Le fonti di finanziamento [1/2] Le fonti di finanziamento [2/2]
secondo il Tuel [art. 199]
avanzo di amministrazione (nelle forme di cui all’art. 

187)

mutui passivi

altre forme 

Classificazioni/caratteristiche

prestiti 
obbligazionari

dipendenza 
finanziaria
remunerazione e 
rimborso

facilità di 
programmazione
certezza di 
attivazione

mutui passivi

indebitamento

project financing

sponsorizzazioni

ricorso limitato
incertezza di 
attivazione
complessità
procedurale

nessun onere di 
remunerazione e 
di rimborso

contributi in conto 
capitalefonti esterne 

non onerose

privatizzazioni 
aziendali

alienazioni
patrimoniali

avanzo di 
amministrazione

disponibilità
limitata
incertezza di 
programmazione
incertezza di 
attivazione
costi opportunità

indipendenza 
finanziaria
discrezionalità
nelle scelte di 
investimento
nessun onere di 
remunerazione e 
di rimborso

entrate proprie

autofinanziamento 
e disinvestimento

svantaggivantaggifonti di 
finanziamento

classi di 
operazioni

Le analisi a supporto 
delle scelte di finanziamento (1/2)

grado di indebitamento 
(quota consolidata)

grado di rigidità
delle fonti

grado di rigidità
degli impieghi

indicatori di struttura finanziaria

K
F

S
SCC

K
π

E
ECC

π
P

ECC
FOgrado di indebitamento 

(quota consolidata)

grado di rigidità
delle fonti

grado di rigidità
degli impieghi

indicatori di struttura finanziaria

grado di indebitamento 
(quota consolidata)

grado di rigidità
delle fonti

grado di rigidità
degli impieghi

indicatori di struttura finanziaria

K
F

S
SCC

K
π

E
ECC

π
P

ECC
FO
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Le analisi a supporto 
delle scelte di finanziamento (2/2)

grado di solvibilità

grado di assorbimento generato 
dall’indebitamento

grado di copertura onerosa 
degli investimenti

grado di copertura non onerosa 
degli investimenti

grado di auto-copertura 
degli investimenti

indicatori di situazione finanziaria

F
PN

SCC
AF

F
CCPN +

SCC
FCCAF +

F
P

SCC
FD

C
qP

EC
OFSR +

p
C

SC
EC

grado di solvibilità

grado di assorbimento generato 
dall’indebitamento

grado di copertura onerosa 
degli investimenti

grado di copertura non onerosa 
degli investimenti

grado di auto-copertura 
degli investimenti

indicatori di situazione finanziaria

F
PN

SCC
AF

F
CCPN +

SCC
FCCAF +

F
P

SCC
FD

C
qP

EC
OFSR +

p
C

SC
EC

Le fonti di finanziamento
l’autofinanziamento [1/2]

avanzo di amministrazione

fondo per finanziamento spese in c/capitale

fondo ammortamento

fondo non vincolato [scelta discrezionale]

avanzi di bilancio

eccedenze di entrate correnti rispetto a spese 

correnti e rimborso quote finanziamenti [avanzo 

economico]

Le fonti di finanziamento
l’autofinanziamento [2/2]

entrate correnti destinate ad investimenti 
[eventualmente in parte]

proventi da servizio depurazione/fognatura

imposta sulla pubblicità negli ascensori

entrate derivanti da sanzioni amministrative per 

violazione del codice della strada

contributo per utilizzo risorse geotermiche per 

produzione di energia

Le fonti di finanziamento
sponsorizzazioni 

contratto con cui lo sponsor si obbliga al 

versamento di una somma di denaro o alla 

fornitura di beni e servizi a vantaggio dello 

sponsee, che a sua volta si impegna a diffondere 

il nome del primo

occorrono procedure ad evidenza pubblica

si possono immaginare forme di sponsorizzaz. di 

opere pubbliche, progettazione, ecc.

Le fonti di finanziamento
leasing
rientra tra le “altre fonti” previste dalla legge
consente un non immediato immobilizzo delle 
disponibilità finanziarie

il canone non concorre a formare il limite di 
indebitamento
consente una redistribuzione del costo del bene

è un finanziamento di media durata
velocità nella procedura di acquisizione (con bando)

incide sulla gestione corrente (godimento beni di terzi)

presenta un costo piuttosto elevato

Le fonti di finanziamento
indebitamento 

attivabile esclusivamente per finanziare spese 

d’investimento [definiti dalla l. 350/2003]

specifica sanzione [l. 289/2002 – irrogare 

condanna a sanzione pecuniaria da 5 a 20 volte 

l’indennità di carica]

occorre avere rispettato il Patto di Stabilità
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definizione di investimento

a) l’acquisto, la costruzione, la ristrutturazione e la 
manutenzione straordinaria di beni immobili, 
costituiti da fabbricati sia residenziali che non 
residenziali

b) la costruzione, la demolizione, la ristrutturazione, il 
recupero e la manutenzione straordinaria di opere e 
impianti

c) l’acquisto di impianti, macchinari, attrezzature 
tecnico-scientifiche, mezzi di trasporto e altri 
beni mobili ad utilizzo pluriennale

d) gli oneri per beni immateriali ad utilizzo pluriennale

L’indebitamento degli enti locali

definizione di investimento

e) l’acquisizione di aree, espropri e servitù onerose
f) le partecipazioni azionarie e i conferimenti di 

capitale, nei limiti della facoltà di partecipazione 
concessa ai singoli enti mutuatari dai rispettivi 
ordinamenti

g) i trasferimenti in conto capitale destinati 
specificamente alla realizzazione degli investimenti 
a cura di un altro ente od organismo appartenente al 
settore delle pubbliche amministrazioni

L’indebitamento degli enti locali

definizione di investimento

h) i trasferimenti in conto capitale in favore di 
soggetti concessionari di lavori pubblici o di 
proprietari o gestori di impianti, di reti o di dotazioni 
funzionali all’erogazione di servizi pubblici o di 
soggetti che erogano servizi pubblici, le cui 
concessioni o contratti di servizio prevedono la 
retrocessione degli investimenti agli enti committenti 
alla loro scadenza, anche anticipata. In tale 
fattispecie rientra l’intervento finanziario a favore del 
concessionario di cui al comma 2 dell’articolo 19 
della legge 11 febbraio 1994, n. 109

L’indebitamento degli enti locali

definizione di investimento

i) gli interventi contenuti in programmi generali 
relativi a piani urbanistici attuativi, esecutivi, 
dichiarati di preminente interesse regionale aventi 
finalità pubblica volti al recupero e alla 
valorizzazione del territorio.

L’indebitamento degli enti locali

L’indebitamento degli enti locali

novità della legge finanziaria 2004

definizione di investimento
…

i) gli interventi contenuti in programmi generali relativi a piani 
urbanistici attuativi, esecutivi, dichiarati di preminente interesse 
regionale aventi finalità pubblica volti al recupero e alla valorizzazione 
del territorio.

art. 318

Le fonti di finanziamento
indebitamento [requisiti Tuel]

avvenuta approvazione del rendiconto 

dell’esercizio del penultimo anno precedente

avvenuta approvazione del bilancio annuale nel 

quale sono incluse le relative previsioni

rapporto tra oneri finanziari (cumulati) ed 

entrate correnti (del rendiconto del penultimo 

anno precedente) è ≤ 12%
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Le fonti di finanziamento
indebitamento: elementi da considerare

tipo di opera da realizzare

condizioni economico-finanziarie dell’ente

tendenze di mercato

tempi di realizzazione

obiettivi prospettici nelle condizioni economico-

finanziarie

ecc.

Le fonti di finanziamento
indebitamento

mutui

prestiti obbligazionari

aperture di credito

Le fonti di finanziamento
mutui Cassa Depositi e Prestiti

durata: da 5 a 30 anni

tasso di interesse:
fisso, in funzione della durata/decorrenza dell’amm.to

variabile, indicizzato all’Euribor + spread (in funzione 

della durata dell’ammortamento)

sulle somme non erogate è riconosciuto un 

interesse attivo variabile (Euribor)

esistono anche i Prestiti Flessibili

Le fonti di finanziamento
mutui Cassa Depositi e Prestiti [procedura]
domanda di prestito
quantificazione del fabbisogno finanziario

investimento da effettuare

caratteristiche del prestito

perfezionamento del contratto
proposta contrattuale compilata e sottoscritta

atto di garanzia

procedura di erogazione

Le fonti di finanziamento

mutui di istituti diversi

durata ammortamento: non inferiore a 5 anni

decorrenza amm.to: 1/1 anno successivo ovvero 

1/7 seguente o 1/1 seguente; 1/7 per contratti 

stipulati nel primo semestre

composizione rata: capitale + interessi

misura massima interesse: fissata periodicamente

indicazione: natura della spesa da finanziare

Le fonti di finanziamento

prestiti obbligazionari [1/3]

durata: non inferiore a 5 anni

convertibilità: o con warrant in azioni di società

possedute da enti locali

rendimento massimo: non superiore al rendimento 

dei titoli di Stato esistenti sul mercato (con vita 

residua più prossima) maggiorato dell’1%

al portatore
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Le fonti di finanziamento
prestiti obbligazionari [2/3]

0,1% una tantum a favore dello Stato
contenuti della delibera dell’ente: investimento –

importo – durata – modalità rimborso – piano di 
ammortamento

rimborso: assicurato mediante rilascio di 
delegazioni di pagamento

collocamento: offerta pubblica, sottoscrizione “a 
fermo” (con eventuale alienazione successiva alla 
clientela) o “a garanzia”

Le fonti di finanziamento

prestiti obbligazionari [3/3]

tasso: fisso o variabile

cedole: trimestrali, semestrali, annuali

importo massimo: valore del progetto esecutivo –
investimenti finanziati devono avere un valore di 
mercato almeno pari al prestito

rimborso: quota capitale + quota interessi ovvero 
a scadenza (cd. “bullet”)

Le fonti di finanziamento

prestiti obbligazionari 
visibilità dell’ente

proventi da giacenze

retrocessione imposta sostitutiva

diversificazione investitori

flessibilità gestione risorse

elasticità rimborso

ricadute del finanziamento su 
cittadini/sottoscrittori

onerosità contenuta

allungamento del debito

commissioni collocamento

versamento erario

retrocessione imposta sostitutiva

vincoli

rendimenti collegati ai titoli di 

stato

aperture di credito
erogazione, in base alle richieste di volta in volta 
inoltrate dall’ente e previo rilascio delle delegazioni di 
pagamento

termine triennale per effettuare l’erogazione ferma 
restando la possibilità di disciplinare un utilizzo parziale

interessi solo per importi effettivamente erogati

ammortamento di durata massima non superiore a 5 
anni a partire dall’1/1 o 1/7 successivi all’erogazione

interessi di preammortamento da corrispondere 
unitamente alla prima rata

Le fonti di finanziamento

Il project financing in generale

project project 
financingfinancing

economicitàeconomicità della gestionedella gestione

adeguamento infrastruttureadeguamento infrastrutture

consente (PPP) di: 

fruire delle risorse finanziarie dei privati
per realizzare opere di pubblica utilità

fruire delle capacità manageriali e 
gestionali dei soggetti privati

avviare con i soggetti privati una relazione 
stabile e duratura 

Il project financing



10

con modalità/intensità variabili a seconda che si 

tratti di:

opere che hanno la capacità di autofinanziarsi in 

misura integrale [cd. «opere calde»]

opere che hanno la capacità di autofinanziarsi in 

misura prziale [cd. «opere tiepide»]

opere che non hanno la capacità di autofinanziarsi 

neppure in misura parziale [cd. «opere fredde»]

Il project financing

in termini economico-finanziari 
[definizione]

consiste in un finanziamento concesso ad una

particolare unità economica (progetto)

nel quale il finanziatore fa affidamento

sui flussi reddituali di quell’unità per il

rimborso del prestito

sul patrimonio come garanzia per lo stesso

Cos’è il project financing

in termini economico-finanziari

Cos’è il project financing

progettoprogetto

finanziatorifinanziatori

produzione 
erogazione

impiegorealizzo

la separazione del progetto (cd. “ring fence”) 

avviene mediante la costituzione di un’apposita 

società detta “veicolo” (SPV), che:

ottiene e gestisce le risorse finanziarie

attua la realizzazione del progetto

diviene titolare dei rapporti giuridici

lo stesso effetto può essere ottenuto con nuovi 

strumenti introdotti dal nuovo diritto societario

Cos’è il project financing

la separazione del progetto e quindi della 

Società Veicolo dai propri soci può avvenire con 

livelli differenti (a seconda dei casi):

operazioni senza rivalsa (without recourse)

operazioni a rivalsa limitata (limited recourse)

operazioni con rivalsa piena (total/full recourse)

Cos’è il project financing

promotore

iniziativa pubblica
soggetto pubblico riconoscendo la valenza 

imprenditoriale del progetto individua un altro 

soggetto cui affidare la costruzione e gestione 

dell’opera

iniziativa privata
soggetto privato riconoscendo remuneratività al 

progetto si propone all’amministrazione per 

l’ottenimento della concessione

L’iniziativa dell’operazione
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iniziativa pubblica mediante concessione 
[art. 19 l. 109/1994]

progettazione definitiva

progettazione esecutiva

esecuzione di lavori pubblici

gestione funzionale ed economica

Project financing

CONCESSIONARIO

eventualmente 
solo REVISIONE 

COMPLETAMENTO

iniziativa pubblica mediante concessione 
[art. 19 l. 109/1994]
la controprestazione consiste nel diritto di gestire e 
sfruttare economicamente i lavori realizzati

qualora necessario per l’equilibrio economico-finanziario 
è possibile che il concedente riconosca un prezzo
a tale titolo è anche possibile cedere in proprietà o in 
godimento beni immobili (anche allo scopo espropriati)
altrimenti, mediante una durata della concessione
superiore a 30 anni

Project financing

iniziativa privata “promotore”
[artt. 37 bis e ss. l. 109/1994]

Project financing

programmazione 
triennale

PROPOSTE

PROPOSTE

i soggetti pubblici e privati 
possono presentare alle 

amministrazioni aggiudicatrici
proposte di intervento per opere 

pubbliche e studi di fattibilità

i soggetti promotori possono 
presentare proposte per la 

realizzazione di opere 
programmate entro il 30 giugno 

ovvero entro il 31 dicembre 
(qualora entro primo termine non 
siano giunte proposte per l’opera)

iniziativa privata “promotore”
[artt. 37 bis e ss. l. 109/1994]
pubblicità
occorre dare pubblicità (dopo l’approvazione del 
Programma delle opere pubbliche) agli interventi 
suscettibili di essere realizzati con capitali privati
criteri scelta per la valutazione comparativa delle diverse 
proposte
“diritto di prelazione” a favore del promotore in sede di 
procedura negoziata

Project financing

iniziativa privata “promotore”
[artt. 37 bis e ss. l. 109/1994]

contenuti della proposta
studio di inquadramento territoriale/ambientale
studio di fattibilità
progetto preliminare
bozza di convenzione
piano economico-finanziario asseverato
specificazione caratteristiche del servizio e della gestione
elementi significativi ai fini della valutazione
spese per la predisposizione della documentazione

Project financing
iniziativa privata “promotore”
[artt. 37 bis e ss. l. 109/1994]

soggetti promotori
soggetti dotati di appositi requisiti tecnici, organizzativi, 
finanziari e gestionali [meglio specificati nel regolamento]

soggetti ammessi a partecipare alle procedure di 
affidamento di lavori pubblici
società di ingegneria
loro associazioni e consorzi con enti finanziatori e gestori
fondazioni bancarie
camere di commercio

Project financing
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requisiti concessionario
[art. 98 D.P.R. 554/1999]
fatturato medio per attività svolte negli ultimi 5 anni 
(antecedenti la pubblicazione del bando) non inferiore al 
10% dell’investimento
capitale sociale non inferiore al ventesimo dell’intervento
svolgimento di servizi affini a quelli previsti negli ultimi 5 
anni per un importo non inferiore al 5% dell’investimento
svolgimento negli ultimi 5 anni di almeno un servizio 
affine a quello previsto dall’intervento per un importo 
medio pari almeno al 2% dell’investimento

Project financing
iniziativa privata “promotore”
[artt. 37 bis e ss. l. 109/1994]
valutazione delle proposte 
finalizzata ad individuare quelle di “pubblico interesse”
da concludersi entro 4 mesi dalla ricezione della 
proposta
implica la considerazione della fattibilità dal punto di 
vista: costruttivo, urbanistico ed ambientale, qualità 
progettuale, funzionalità, fruibilità, costo di gestione, 
tempi, tariffe, ecc. 

Project financing

iniziativa privata “promotore”
[artt. 37 bis e ss. l. 109/1994]

procedure di gara 
la prima finalizzata ad individuare le due migliori offerte (con il 
criterio dell’offerta economicamente più vantaggiosa o dell’appalto 
concorso), ponendo a base di gara il progetto preliminare 
presentato dal promotore (eventualmente modificato 
dall’amm.ne), da confrontare con la proposta di quest’ultimo

la seconda, attraverso una procedura negoziata  finalizzata 
all’aggiudicazione della concessione tra il promotore e le due 
migliori offerte selezionate sulla base della procedura precedente. 
Se nella gara ha partecipato un solo soggetto avviene con questo

Project financing
iniziativa privata “promotore”
[artt. 37 bis e ss. l. 109/1994]
procedura 

Project financing

Programmazione

Pubblicità

Proposta

Valutazione
proposta

Gara

Esecuzione

pubblicazione degli interventi 
realizzabili con capitale privato

individuazione proposte di 
pubblico interesse 

gara procedura 
negoziata

individuazione 
concessionario 

società di 
progetto

individuazione 
concessionario 

LICITAZIONE PRIVATA
APPALTO CONCORSO

OFFERTA ECONOMIC. 
PIU’ VANTAGGIOSA

iniziativa privata “promotore”
[artt. 37 bis e ss. l. 109/1994]
società veicolo 
il bando di gara deve prevedere che l’aggiudicatario ha 
la facoltà, dopo l’aggiudicazione, di costituire una 
società di progetto in forma si Spa o Srl, indicando 
anche il capitale minimo
la società così costituita diventa concessionaria e 
subentra nel rapporto di concessione a titolo originario
possibile prevedere nel bando l’obbligo della società

Project financing Project financing

SPECIAL PURPOSE 
VEHICLE

Promotori

Gestore

Consulenti

Costruttori

Fornitori

Assicurazioni

Finanziatori

Azionisti
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amministrazione pubblica
stazione appaltante, che promuove attraverso bandi 
di gare la realizzazione e gestione in concessione di una 
determinata iniziativa di pubblico interesse (funzione di 
contraente e/o concedente) 
partner, con la partecipazione al capitale di rischio della 
società di progetto dando vita alle società miste.
garante, mediante concessione di un contributo (o 
fideiussione) per la realizzazione dell’opera al fine di 
ridurre il rischio finanziario
utente-cliente, ad es. nei p.f. di scuole o prigioni, 
dove a fronte della corresponsione di un canone la 
Pubblica Amministrazione fruisce delle opere realizzate

Project financing
finanziatori
l’operazione di PF richiede generalmente ingenti 
risorse finanziarie [forte leva finanziaria]

raccolte con emissioni obbligazionarie (raramente) o 
ricorrendo ad indebitamento con il sistema bancario e 
finanziario

in genere gli istituti di credito intervengono in pool
individuando un “capofila” (arranger) sulla base di un 
accordo di finanziamento (credit agreement)
per avere maggiore certezza del finanziamento di ricorre 
al cd. underwriting (con cui è sottoscritto integralmente 
il prestito, che può essere ricollocato)

Project financing

consulenti
consulenti finanziari

consulenti legali

consulenti tecnici

consulenti assicurativi

consulenti di marketing

…

Project financing
l’aspetto economico-finanziario
elemento di fondamentale importanza
formalizzato nell’ambito del piano 
economico-finanziario [da asseverare]
che si caratterizza in modo diverso a seconda 
della fase di svolgimento (ciclo di vita) del 
Progetto:

pianificazione e progettazione

costruzione e realizzazione

gestione

Project financing

l’aspetto economico-finanziario

Project financing

caratteristiche 
del progetto

ipotesi di 
scenario

COSTI RICAVI

USCITE ENTRATE

fabbisogno finanziario

l’aspetto legale/contrattuale

pluralità di rapporti e quindi di contratti dotati 

(generalmente) di una certa complessità

si particolare importanza è la convenzione che 

formalizza il rapporto concessorio tra 

l’amministrazione pubblica e la società veicolo, 

nella quale occorre 

Project financing
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i rischi
in sede di progettazione/costruzione

completamento
costi sopravvenuti
slittamento tempi
problematiche ambientali

in sede di gestione
efficienza
mercato
regolamentazione
problematiche ambientali

Project financing
la convenzione (contenuti) [1/2]
oggetto della concessione: caratteristiche dell’opera 
da realizzare (dal punto di vista tecnico, funzionale, 
impiantistico, ecc.)

modalità di gestione dell’opera e diritti del 
concessionario (ed eventualmente del concedente)

modalità di realizzazione, con gli impegni delle parti 
nell’ambito della costruzione dell’opera (in genere con 
definizione del cronogramma)

aspetti economico-finanziari: prezzo corrisposto dal 
concedente (entità/modalità/tempi), penalità per 
inadempienze, canone, modalità determinazione tariffe

Project financing

la convenzione (contenuti) [2/2]
poteri di controllo a favore del concedente nelle 
diverse fasi di svolgimento del progetto (costruzione, 
gestione) e le modalità di effettuazione del collaudo
garanzie, stipulate dal concessionario generalmente 
con fideiussione e proporzionate all’ammontare dei 
lavori

assicurazioni, sempre stipulate dal concessionario e 
finalizzate a coprire i rischi di realizzazione e gestione 
(ma anche “rovina”) dell’opera

clausole di tipo giuridico, registrazione, foro 
competente, risoluzione dell’accordo, ecc.

Project financing
alcuni vantaggi
chiara individuazione e analisi del progetto

limitato utilizzo delle risorse dell’amm.ne pubblica

maggiore certezza sui tempi e sui costi 
dell’investimento

coinvolgimento di soggetti specializzati

ripartizione dei rischi

coinvolgimento dei finanziatori

elevata leva finanziaria

…

Project financing

alcuni svantaggi
costi di strutturazione dell’operazione

tempi di avvio dell’iniziativa

esigenza di progetti di rilievo

complessità della struttura

avversione al rischio dei finanziatori

negoziazione complessa

…

Project financing


