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fonte: Aswath Damodaran:The time value of money, New York University

Il tasso di interesse è dunque il mezzo attraverso il quale 
si realizza l'equivalenza del valore del denaro nel tempo ….
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Se il valore temporale del denaro 
fosse zero, i tassi di interesse 
sarebbero zero, questa è l'unica
condizione in cui la formula sopra è 
corretta. In tutti gli altri casi i flussi di 
cassa dovrebbero essere scontati.
Il valore temporale del denaro è allaIl valore temporale del denaro è alla 
base delle operazioni di  sconto e 
alla capitalizzazione.

IL VAN Valore Attuale Netto
è pari al VA – Io: la somma
scontata di tutti i flussi di cassa
positivi generati dall’investimento
MENO l’investimento iniziale (-Io).
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Indice di profittabilità = valore attuale dei flussi di cassa futuri / investimento iniziale, p ,
altro indice comunemente utilizzato per confrontare direttamente il VAN di un progetto 
al VAN di un altro per trovare il progetto che offre il miglior tasso di rendimento:
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Il TIR è il valore del tasso di attualizzazione che rende  il VAN = ZERO, 
i ècioè 

Fonte: student accountant, http://www.accaglobal.com

Il TIR è quel particolare valore di R  che rende il VAN pari a zero 
definendon il rendimento interno del progetto
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OLTRE AL VAN CI SONO ALTRI INDICATORI FINANZIARI
1. TIR Tasso Interno di Rendimento: è il valore del tasso di interesse che rende  il VAN = ZERO, 
l’abbiamo già incontrato quando abbiamo visto il caso del mutuo

MODULO 08 - VALUTAZIONI AMBIENTALI, ENERGETICHE E ECONOMICHEIntegrazione: TIR e VAN
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Un mutuo strutturato con i FC 
indicati sopra presenta un 
RENDIMENTO INTERNO
pari al 5,15 %
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Quando si tratta di decidere quali investimenti finanziare, la prima domanda che la 
maggior parte dei manager fa é: "Qual è il tempo di rientro semplice?" Un calcolo veloce
– dividendo i costi iniziali di un progetto per il risparmio annuale atteso– ci permette di
ottennere il payback semplice che é l’indicatore più utilizzato nella valutazione degli
investimenti

If FC1=FC2=FC3=FCi -> Payback semplice = Io/FCi

Source: BETTERBRICKS http://www.betterbricks.com

esempio Io=120.000€, FCi=30.000€/anno, 
Payback semplice = 120.000/30.000=4 anni

Se i Flussi di Cassa differiscono: 
FC1 FC2  FC3  FC4 

Payback semplice
= 3 anni + ( 1/ total ) 

= 3 anni+[ Io - (FC1+FC2+FC3)]/FC4. 
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Il numero di anni per recuperare l'investimento iniziale -IoIl numero di anni per recuperare l investimento iniziale Io 
Sarà compresa tra n e n + 1.

Formalmente:
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4. TRA Tempo di Ritorno Attualizzato tiene conto del valore temporale del denaro

MODULO 08 - VALUTAZIONI AMBIENTALI, ENERGETICHE E ECONOMICHE TITOLOIntegrazione: Payback attualizzato
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IL MERCATO LIBERO Il mercato dell’energia
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LA TUTELA  VS FORNITORI NEL LIBERO MERCATO Il mercato dell’energia

IL MERCATO ELETTRICO

Dal 1°luglio 2007 il mercato dell'energia è stato 
lib li t t l di h t tti i li ti

Il mercato dell’energia

liberalizzato: questo vuol dire che tutti i clienti 
possono liberamente scegliere da quale 
fornitore e a quali condizioni, comprare 
l'elettricità.
Nel mercato libero le condizioni economiche e 

t tt li di f it di i
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Fonte: 
AEEG

contrattuali di fornitura di energia sono 
concordate direttamente tra le parti e non fissate 
dall'Autorità per l'energia. In questo caso la 
bolletta riporta la scritta "mercato libero".
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IL MERCATO ELETTRICO

Dal 1°gennaio 2017 (continua l’unbundling ), 
tutte le società energetiche attive sia nel

Il mercato dell’energia

tutte le società energetiche attive sia nel 
servizio tutelato che nel mercato libero 
devono obbligatoriamente avere una 
denominazione sociale ed un marchio 
differenti per ogni mercato
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Dal 1°luglio 2019 eliminato il regime di 
“maggior tutela” nel settore dell'energia elettrica

IL MERCATO ELETTRICO Il mercato dell’energia
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Fonte: 
AEEG
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PRODUZIONE

STRUTTURA  ED OPERATORI NEL MERCATO ELETTRICO

FLUSSO FISICO

Il mercato dell’energia

TRASMISSIONE

DISTRIBUZIONE Locale

DISPACCIAMENTO

ELETTRICITA’ 
A CASA NOSTRAA CASA NOSTRA

32

LE ISTITUZIONI DEL MERCATO ELETTRICO LIBERALIZZATOIl mercato dell’energia

FONTE: 
GME
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LE  VARIE VOCI  DI COSTO NELLE BOLLETTE 

COSTI IN FATTURA

Il mercato dell’energia

PRODUZIONE

TRASMISSIONE

DISTRIBUZIONE Locale

COSTI COMMERCIALIZZAZIONE

ONERI GENERALI DI SISTEMA
IMPOSTE ED ACCISE

DISPACCIAMENTO

BOLLETTA
A CASA NOSTRA

+

Il “profilo dei consumi” secondo le fasce di prezzo F1, F2 e F3

I costi dell’energia elettrica secondo le fasce di prezzo:

•costa di meno dalle 19 alle 8 dei giorni feriali e tutti i sabati, domeniche e altri giorni festivi; 
questi periodi saranno indicati nella bolletta come fasce orarie "F2 e F3“

Il mercato dell’energia

questi periodi saranno indicati nella bolletta come fasce orarie "F2 e F3“

•costa di più per i consumi dalle 8 alle 19 dei giorni feriali; questo periodo sarà indicato nella 
bolletta come fascia oraria "F1" 

Attenzione agli sconti/tariffe differenziate
per fasce orarie …
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La lettura ORIZZONTALE

Il costo è influenzato da quanto consumiamo e da quanta potenza
vogliamo

Il mercato dell’energia

D2

In abitazioni di residenza anagrafica con potenza impegnata fino a 3kW

Lettura 

Corrispettivi

Q.ta FISSA 
per p.to di 
prelievo

Q.ta  
POTENZA Q.ta ENERGIA
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orizzontale
delle voci di 
costo

c€/pp/anno c€/kW/anno

sc.1 sc.2 sc.3 sc.4

0-1800 1801-2640 2641-4440 >4440

c€/kWh c€/kWh c€/kWh c€/kWh

36

Maggior Tutela: e’ il servizio di 
f i d ll’ i l i

LA MAGGIOR TUTELA Il mercato dell’energia

fornitura dell’energia elettrica a 
condizioni economiche e 
contrattuali stabilite dall’Autorità 
per l’Energiaper l Energia. 

A chi si applica
Clienti domestici o le piccole imprese (PMI) con meno di 50 addetti ed 
un fatturato annuo non superiore a 10 milioni di euro alimentata in bassa 
tensione (BT)
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LA FORNITURA  DI ELETTRICITA’ in magg.Tutela 

Composizione percentuale del prezzo dell’energia 
elettrica di un utente domestico tipo (famiglia residente 

Il mercato dell’energia

p ( g
con consumi pari a 2700 kWh/anno e potenza pari a 3 
kW- servito in maggior tutela) risulta – nel II trimestre 
2017- pari a 19,18 cent/kWh.
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Fonte: 
AEEG

La lettura VERTICALE   composizione % spesa Il mercato dell’energia

Fonti: 
AEEG
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La lettura VERTICALE percentuali ed importi

Spesa materia energia: 47,20% di cui:
A i i t 38 55% ( i di i t

Il mercato dell’energia

•Approvvigionamento:  38,55% (prezzo energia + dispacciamento + 
perequazione PPE ) (7,4 c€ di 19,18)
•Commercializzazione: 8,65% ( 1,58 c€ di 19,18)

Spese per il trasporto e gestione contatore 20,61%
trasmissione nazionali, di distribuzione locale e comrendono la gestione del 
contatore (misurazione) (3,9 c€ di 19,18)

Fonti: 
AEEG

Oneri generali di sistema 18,89% (3,6 c€ di 19,18)

Imposte 13,30% (2,6 c€ di 19,18)

La lettura VERTICALE   composizione spesa Il mercato dell’energia

Tot.:
II trim
17,60
senza
spese

commer.

Fonti: 
AEEG
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La lettura VERTICALE   composizione spesa Il mercato dell’energia

Oneri di sistema

Nel II trim.  famiglia tipo ha speso ca. il19 % in oneri generali

Le componenti tariffarie A coprono gli oneri sostenuti nell'interesse generale del sistema elettrico

Il mercato dell’energia

A2 a copertura degli oneri per il decommissioning nucleare
A3 a copertura degli incentivi alle fonti rinnovabili e assimilate
A4 a copertura delle agevolazioni tariffarie riconosciute per il settore ferroviario
A5 a sostegno alla ricerca di sistema
As a copertura degli oneri per il bonus elettrico
Ae a copertura delle agevolazioni alle industrie manifatturiere ad alto consumo di energia

p p g g
le componenti UC coprono ulteriori elementi di costo del servizio elettrico 
(quali, ad esempio, la perequazione) individuate dall'Autorità

Fonti: 

Ae a copertura delle agevolazioni alle industrie manifatturiere ad alto consumo di energia

UC4 a copertura delle compensazioni per le imprese elettriche minori
UC7 per la promozione dell'efficienza energetica negli usi finali

MCT a copertura delle compensazioni territoriali agli enti locali che ospitano impianti nucleari
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Imposte Il mercato dell’energia

Fonti: 
AEEG

Tariffe, oneri, prezzi ed imposte…

Il mercato elettrico è fortemente  regolamentato

Le attività di trasporto dell'energia elettrica sulle reti di trasmissione

Il mercato dell’energia

Le attività di trasporto dell energia elettrica sulle reti di trasmissione 
nazionali, di distribuzione locale , comprendono la gestione del 
contatore (misurazione) sono soggette a tariffe fissata dall'AEGSI 
così come gli oneri di sistema.

Le imposte sono direttamente definite dallo Stato

Principalmente la concorrenza si articola su diverse offerte che

Fonti: 
AEEG

Principalmente la concorrenza si articola su diverse offerte che 
riguardano l’acquisto dell’energia ( che pesa ca. il 38 % sul costo 
totale in bolletta)
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Le offerte…… Il mercato dell’energia

19 maggio 2017 www.ape.ud.it 45

Fonti: 
AEEG

LE OFFERTE RIGUARDONO SOLO

L’ENERGIA …

Fonti: 

IL MERCATO DEL
IL MERCATO ELETTRICO Il mercato dell’energia

DEL GAS
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Fonte: 
AEEG
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IL MERCATO ELETTRICO Il mercato dell’energia

IL MERCATO ELETTRICO Il mercato dell’energia
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Principali player della filiera del gas Il mercato dell’energia

Trasportatore: 
possiede/gestisce

Società di vendita è 
proprietaria del gas nelle 
reti in bassa pressione

Grossista: è 
i i d l possiede/gestisce 

le infrastrutture pe
r il trasporto del gas 
in 
alta pressione dal 
luogo di estrazione 
fino ai punti di 
immissione nella 
rete in bassa 
pressione.

Distributore: è 
proprietario o più 
spesso gestore in 
concessione delle reti 
di distribuzione in 
media e bassa 
pressione (reti 
urbane

reti in bassa pressione 
gestite dal distributore e 
vende questo gas ai 
clienti finali.
In sintesi, dunque, esiste 
una netta separazione tra i 
gestori delle infrastrutture 
di trasporto e i soggetti 
preposti alla vendita del 
gas.

proprietario del gas 
all'interno 
dei gasdotti gestiti dal 
trasportatore.

IL MERCATO DEL GAS Il mercato dell’energia
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LA BOLLETTA DEL GAS

Per il consumatore domestico tipo con riscaldamento

Il mercato dell’energia

Per il consumatore domestico tipo, con riscaldamento 
autonomo e consumo annuale di 1.400 metri cubi, la 
spesa annuale per il gas sarà di circa 1.025 euro
(0,73 ero/m3). Ca. 85 euro/mese su media mensile.
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Fonte: 
AEEG

LA BOLLETTA DEL GAS Il mercato dell’energia

Fonti: 
AEEG
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LA BOLLETTA DEL GAS Il mercato dell’energia

Anche il mercato del 
gas è fortemente  
regolamentato
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Fonte: 
AEEGSI

regolamentato

LA BOLLETTA DEL GAS Il mercato dell’energia
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Fonte: 
AEEGSI
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LA BOLLETTA DEL GAS Il mercato dell’energia

LE OFFERTE RIGUARDONO SOLO

L’ENERGIA …
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I fondi europei si dividono in

FONDI DIRETTI erogati e gestiti 
direttamente 
dalla Commissione Europeadalla Commissione Europea 
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Uno dei principali strumenti di finanziamento sono i programmi 
di cooperazione territoriale europea 

prevedono contributi che non 
sono soggetti a restituzione (vanno solo rendicontati)

Bulgaria, Cipro, Croazia, Estonia, Grecia, Lettonia, Lituania, Malta, Polonia, 
Portogallo, Repubblica ceca, Romania, Slovacchia, Slovenia e Ungheria.
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Investimenti Diretti
Comprendono progetti da promotori di progetti, 
società di servizi energetici (ESCO), servizi di energia 

Prestiti ad Istituti Finanziari
Questi includono i prestiti a banche commerciali 
locali società di leasing e altri istituti finanziari scelti cheg g

rinnovabile ed efficienza energetica su scala ridotta.

Tra i vari investimenti possibili, sono di interesse per 
le Pubbliche Amministrazioni (spesso in gruppo) i 
progetti di efficienza energetica ed energia 
rinnovabile che vanno dai 5mil/euro ai 25mil/euro.

locali, società di leasing e altri istituti finanziari scelti che 
finanziano oppure si impegnano a finanziare dei 
Beneficiari Finali soddisfando i criteri di ammissibilità 
dell'eeef.
Si lavora solo a debito NESSUNA partecipazione nel 
capitale degli istituti finanziari

Materiale didattico riservato ai partecipanti  

al Programma formativo Integrato e Multidisciplinare 

del progetto TOGETHER (© APE FVG 2017)



•

•

•

•

•

•

Materiale didattico riservato ai partecipanti  

al Programma formativo Integrato e Multidisciplinare 

del progetto TOGETHER (© APE FVG 2017)



•Edifici pubblici e privati (edilizia abitativa sociale e illuminazione stradale compresi) 
•Integrazione delle fonti di energia rinnovabili negli edifici già esistenti  
•Reti di teleriscaldamento/raffreddamento
•Trasporti urbani (ad es : bus ibridi/ad alta efficienza energetica sistemi di propulsione elettrici o a

Quali investimenti possono essere finanziati?

Trasporti urbani (ad es.: bus ibridi/ad alta efficienza energetica, sistemi di propulsione elettrici o a 
basse emissioni di carbonio, auto elettriche)
•Infrastrutture locali (ad es.: reti intelligenti, TI per l’efficienza energetica, mezzi urbani a basso
consumo energetico, distributori per veicoli a carburanti alternativi).
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Le proposte dovrebbero: 

•produrre investimenti prima della fine dell'azione, con e.g. contratti firmati; 
•per ogni milione di euro di sostegno H2020 attivare investimenti per almeno 
15 milioni di euro (leva 1: 15); 
•essere un esempio di innovazine organizzaztiva e finanziaria
•essere altamente replicabili .
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Promemoria:

•

•

••

•
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Direttiva 2012/27/UE – Efficienza energetica
D.Lgs. n. 102/2014 - Attuazione della direttiva 2012/27/UE sull'efficienza 

Il contratto di prestazione energetica

energetica

Direttiva 2010/31/CE – Prestazione energetica
Legge n. 90/2013 - Disposizioni urgenti per il recepimento della 
Direttiva 2010/31/UE

Decreti interministeriali del 26 giugno 2015 - Adeguamento linee guida 
nazionali per la certificazione energetica degli edifici, metodologie di 
calcolo, prescrizioni e dei requisiti minimi degli edifici
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Il D.Lgs. n. 102/2014 prevede che le Regioni 
e gli enti locali concorrano al 

raggiungimento dell'obiettivo nazionale

Il contratto di prestazione energetica

raggiungimento dell obiettivo nazionale
attraverso l'approvazione:

Obiettivi e azioni specifici di 
risparmio energetico e di

Provvedimenti per 
l'introduzione di un sistema di 

efficienza energetica gestione dell'energia, 
comprese le diagnosi 

energetiche, il ricorso alle 
ESCo e ai contratti di 

rendimento energetico

Per contratto EPC (Energy Performance Contract o contratto di 
rendimento energetico o di prestazione energetica) si intende, in

Il contratto di prestazione energetica

rendimento energetico o di prestazione energetica) si intende, in 
accordo alla definizione data dal D.Lgs. 102/2014:

Un accordo contrattuale tra il beneficiario o chi per esso esercita 
il potere negoziale e il fornitore di una misura di miglioramento 
dell’efficienza energetica, verificata e monitorata durante l’intera 
durata del contratto, dove gli investimenti (lavori, forniture o 
servizi) realizzati sono pagati in funzione del livello diservizi) realizzati sono pagati in funzione del livello di     
miglioramento     dell’efficienza     energetica     stabilito 
contrattualmente o di altri criteri di prestazione   energetica 
concordati, quali i risparmi finanziari.
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Il contratto di prestazione energetica

ICP EUROPE: work flow tecnico

Rispetto alla precedente definizione del D.Lgs. 115/2008 le novità 
più importanti sono:

Il contratto di prestazione energetica

MONITORAGGIO
DELL'INTERVENTO

più importanti sono: 

TIPOLOGIA DEL 
CONTRATTO

• Elemento indispensabile del contratto 
• Necessità di prevedere una verifica post 

intervento

• È stato chiarito che il contratto prevede 
anche un servizio e non solo una fornitura

• Affidamento per la PA: appalto di servizi

PARAMETRI DI 
VALUTAZIONE

p pp

Corrispettivo del contratto determinato non 
solo su basi tecniche ma anche sull'effettivo 
risparmio economico conseguito
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CONTRATTO
• Citato dal nostro ordinamento, ma mai 

t l t difi t

Il contratto di prestazione energetica

CONTRATTO 
ATIPICO

CONTRATTO 
DI DURATA

puntualmente codificato 
• Possibilità di costruire uno schema negoziale 

nuovo

La cui esecuzione si protrae nel tempo per 
soddisfare un bisogno del creditore che si 
estende anche esso nel tempo

CONTRATTO A GARANZIA
DI RISULTATO

L'oggetto del contratto è il conseguimento del 
risultato

L'allegato 8 del D.Lgs. 102/2014 riporta gli elementi minimi che devono 
figurare nei contratti EPC:

Il contratto di prestazione energetica

OGGETTO

TERMINI CONTRATTUALI

• Interventi da realizzare e misure di efficienza
• Risparmi garantiti da conseguire
• Obblighi delle parti

• Durata, modalità e termini del contratto
• Fasi di attuazione delle misure previste
• Modalità di quantificazione dei risparmi
• Controlli di qualità e garanzie

CLAUSOLE ULTERIORI

• Suddivisione dei risparmi realizzati a titolo di 
corrispettivo

• Sanzioni in caso di inadempienza
• Modalità di modifica delle condizioni 

contrattuali
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CONTRATTI EPC

Il contratto di prestazione energetica

REALIZZAZIONE INTERVENTI DI 
RIQUALIFICAZIONE 

ENERGETICA

RISPARMI ENERGETICI
MINIMI GARANTITI

GESTIONE E MANUTENZIONE (EVENTUALE)
FORNITURA DEI VETTORI 

ENERGETICI

Il fi i t ò i i tt f di t i tIl finanziamento può avvenire sia attraverso forme di partenariato 
pubblico-privato (PPP) per contratti di notevole entità economica, sia con il 
sistema tradizionale (con fondi propri dell’Assuntore), sia attraverso un 
Finanziamento Tramite Terzi (FTT).
Qualsiasi forma di finanziamento si scelga occorre che l’investimento sia 
remunerato obbligatoriamente dal risparmio energetico prodotto.

La ESCo si assume il rischio imprenditoriale relativo agli 
investimenti e alle misure di efficienza 

Il contratto di prestazione energetica

RISCHI TECNICI

FASE DI 
PROGETTAZIONE

FASE DI 
COSTRUZIONE

FASE DI 
GESTIONEPROGETTAZIONE

Soluzioni tecniche e 
ingegneristiche

adottate

COSTRUZIONE GESTIONE

Mancata realizzazione-
realizzazione con costi 
maggiori-allungamento 

dei tempi

Maggiori costi di gestione 
e manutenzione 

ordinaria/straordinaria
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La ESCo si assume il rischio imprenditoriale relativo agli 
investimenti e alle misure di efficienza 

Il contratto di prestazione energetica

ALTRI RISCHI

RISCHI DI
MERCATO

RISCHI
FINANZIARI

RISCHI
POLITICIMERCATO

Riduzione della domanda
Volatilità dei prezzi

FINANZIARI POLITICI

Aumento dei costi di 
finanziamento

Modifiche di leggi/norme 
e regolamenti

art. 14  c. 4 D.Lgs. 102/2014:

Il contratto di prestazione energetica

L'ENEA, …., in collaborazione con le Regioni,
integra il contratto-tipo per il miglioramento del rendimento 
energetico dell'edificio …, con gli elementi minimi di cui 
all'allegato 8.

G S OS O CO O O ( C)LINEE GUIDA PER LA PREDISPOSIZIONE DEL CONTRATTO TIPO (EPC)

PROPOSTA CONTRATTO TIPO (EPC)

PROPOSTA CAPITOLATO TECNICO
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Obiettivi:

1) garanzia del risultato che l’Assuntore deve assicurare

Il contratto di prestazione energetica

Definizione degli interventi di riqualificazione energetica ed entità dei 
risparmi minimi che devono essere, per tutta la durata del contratto, 
garantiti dall’Assuntore (ESCo)

1) garanzia del risultato che l Assuntore deve assicurare
2) riqualificazione energetica dell’intero sistema edificio/impianto

Verifica, controllo e monitoraggio dei servizi per l’intera durata del 
contratto

Verifica del raggiungimento dei livelli prestazionali del sistema 
edificio/impianto previsti da contratto

Diagnosi energetica

È importante che sia la Stazione Appaltante/Amministrazione

Il contratto di prestazione energetica

È importante che sia la Stazione Appaltante/Amministrazione 
Committente e non l’Assuntore, ad eseguire la diagnosi energetica
oltre al progetto esecutivo che ne consegue.

art. 59 c. 1 D.lgs n. 50/2016 (nuovo Codice degli Appalti)

E' vietato il ricorso all'affidamento congiunto della progettazione e 
dell'esecuzione di lavori ad esclusione dei casi di affidamento a 
contraente generale, finanza di progetto, affidamento in concessione, 
partenariato pubblico privato, contratto di disponibilità.
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DEFINIZIONE SISTEMA EDIFICIO STRUMENTO

Il contratto di prestazione energetica

DEFINIZIONE 
DEGLI 

INTERVENTI

SISTEMA EDIFICIO 
IMPIANTO-

RIQUALIFICATO

STRUMENTO 
INFORMATICO

GESTIONE

VERIFICA DEL 
MANTENIMENTO DEI LIVELLI
PRESTAZIONALI RICHIESTI 

DAL CONTRATTO

Stazione Appaltante/Amministrazione 

Condizioni per il pagamento del canone
Il contratto di prestazione energetica

Commissione di Controllo Paritetica
OPZIONALE per prevenire controversie

(Collegio Tecnico Consultivo D.Lgs 50/2016)

VERIFICA
RISPARMI MINIMI
DA CONTRATTODA CONTRATTO

BONUS PENALI RESCISSIONE
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Non ci possono essere contratti EPC senza sistemi M&V

Il contratto di prestazione energetica

Si analizzano i consumi di energia misurati per determinare 
il risparmio

I risparmi calcolati corrispondono a:

E del periodo di riferimento – E del periodo di 
rendicontazione +/- aggiustamenti

La quantificazione degli aggiustamenti dipende da molti 
fattori e dal livello di accuratezza che si desidera

TIPO 1 • La ESCo si fa carico del finanziamento

Tra le varie tipologie di contratto EPC possibili le 4 più indicate per un 
intervento di riqualificazione in ambito pubblico sono:

Il contratto di prestazione energetica

TIPO 1
RISPARMIO 
CONDIVISO • La ESCo fornisce garanzie sul risparmio

TIPO 2
RISPARMIO
GARANTITO

TIPO 3

• Il cliente si fa carico del finanziamento

• La ESCo offre garanzie di rendimento

L'intera quota del risparmio è utilizzata per
CESSIONE GLOBALE

LIMITATA

TIPO 4
DELEGA A UN TERZO 

(OUTSOURCING)

L intera quota del risparmio è utilizzata per 
ripagare il debito

Il cliente affida la gestione dei propri impianti 
alla ESCo in outsourcing
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TIPO 1  RISPARMIO CONDIVISO

TIPO 2 RISPARMIO GARANTITO
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TIPO 3 CESSIONE GLOBALE LIMITATA

TIPO 4 DELEGA A UN TERZO (OUTSOURCING)
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RIEPILOGO principali tipi di EPC per la PA
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LA FINANZA DI PROGETTO E IL PPP

Trasferimento ottimale dei rischi al settore privato

Caso studio: esempio applicazione del PPP

PERCHE’ IL 
CONTRATTO 
PPP?

Coinvolgimento di risorse e competenze private in tutte le fasi 
di gestione dell’opera

Necessità di rispetto di vincoli di bilancio

107

Insufficienti risorse finanziarie del settore pubblico (bassa 
incidenza su i bilanci pubblici)

Il PPP deve essere economicamente conveniente

IL MERCATO DEI PPP

Caso studio: esempio applicazione del PPP

108
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COSA E’ IL PARTENARIATO PUBBLICO PRIVATO PPP?

Una vasta gamma di modelli di cooperazione tra il settore pubblico e 
quello privato per la realizzazione e gestione di opere pubbliche o di

Caso studio: esempio applicazione del PPP

quello privato per la realizzazione e gestione di opere pubbliche o di 
pubblica utilità 

Non esiste l’istituto del PPP, non c’è sul Codice Civile, è definito nell’art. 180 del D. Lgs. n. 50 del 
18 aprile 2016(Codice appalti) in modo ampio

i «contratti di partenariato pubblico privato» sono contratti aventi per oggetto una o più 
prestazioni quali la progettazione, la costruzione, la gestione o la manutenzione di un’opera 

pubblica o di pubblica utilità, oppure la fornitura di un servizio, compreso in ogni caso il 
finanziamento totale o parziale a carico di privati, anche in forme diverse, di tali prestazioni, con 

allocazione dei rischi ai sensi degli articoli 3 e 180 del codice appalti delle prescrizioni e degli

109

allocazione dei rischi ai sensi degli articoli 3 e 180 del codice appalti delle prescrizioni e degli 
indirizzi comunitari vigenti 

Rientrano, a titolo esemplificativo, tra i contratti di partenariato pubblico privato la concessione 
di lavori, la concessione di servizi, la locazione finanziaria, il contratto di disponibilità, 

l’affidamento di lavori mediante finanza di progetto, le società miste. Possono rientrare altresì tra 
le operazioni di partenariato pubblico privato l’affidamento a contraente generale ove il 

corrispettivo per la realizzazione dell’opera sia in tutto o in parte posticipato e collegato alla 
disponibilità dell’opera per il committente o per utenti terzi.

Concessione di lavori pubblici (ex art. 143 del D.Lgs 163/2006)

Caso studio: esempio applicazione del PPP

Le principali forme 
di PPP contrattuale, 
regolate del Codice 
dei Contratti 

Concessione di servizi (ex art. 30 del D.Lgs 163/2006)

Finanza di progetto (ex art. 153 del D.Lgs 163/2006)

Finanza di progetto nei servizi (ex art. 278 del D.P.R. 207/2010

110

Pubblici sono: Sponsorizzazione (ex art. 26 del D.Lgs 163/2006

Locazione finanziaria (ex art. 160-bis del D.Lgs 163/2006)

Contratto di disponibilità (ex art. 188-ter del D.Lgs 50/2016)
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Finanziamento del progetto garantito da parte del soggetto privato 
con possibilità di una contribuzione pubblica

Caso studio: esempio applicazione del PPP

ASPETTI 
CARATTERIZZANTI 
NELLE OPERAZIONI 
DI PPP

Ruolo decisivo dell'investitore che partecipa alle varie fasi del 
progetto (progettazione, realizzazione, attuazione, finanziamento)

Focus del soggetto pubblico principalmente sul raggiungimento 
degli obiettivi in termini di pubblica utilità dell'intervento, qualità 
dei servizi, politica delle tariffe e sistemi di controllo e misura 

Trasferimento massimo dei RISCHI dalla P.A. all'investitore

111

Durata relativamente lunga della collaborazione

Remunerazione all'investitore per i servizi offerti, nella forma di 
pagamenti effettuati direttamente dagli utenti (autostrade a 
pedaggio), dalla P.A. (canoni di disponibilità) o da entrambi

ELEMENTI DI UN 
PPP

Caso studio: esempio applicazione del PPP

112
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PRASSI COMUNITARIA E LE DUE MACRO TIPOLOGIE DI PPP

Caso studio: esempio applicazione del PPP

Partenariato istituzionalizzato 
creazione di una società di scopo 
detenuta congiuntamente dal partner 

pubblico e privato con lo scopo di 
realizzare un’opera di pubblico interesse 

o di gestire un servizio a favore della 
collettività (generalmente raccolta rifiuti, 
servizi di approvvigionamento idrico ecc)

Partenariato contrattuale legami 
contrattuali tra soggetti partecipanti alle 

operazioni, in base ai quali uno o più 
compiti vengono affidati a un privato. In 

questo contesto, uno dei modelli più 
conosciuti è il modello concessionario 

(secondo la Direttiva Concessioni un 
requisito del contratto di concessione è il 
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pp g )
trasferimento del rischio operativo legato 

alla gestione dei lavori o dei servizi)

Fonti:
Linee Guida “Il Partenariato Pubblico Privato: normativa, implementazione metedologica e buone prassi nel mercato italiano”- Progetto E.P.A.S.;
Project Financing e partenariato pubblico privato: aspetti normativi e linee guida operative – Consiglio Nazionale Dottori Commercialisti;
Libro Verde_Commissione delle Comunità Europee_COM(2004) 327 definitivo relativo ai partenariati pubblico-privati ed al diritto comunitario degli appalti pubblici e delle 
concessioni;
Direttiva 2014/23/UE del 26 febbraio 2014 sull’aggiudicazione dei contratti di concessione.

IL PPP VS PROGETTO INTERMANTE PUBBLICO 

IL PSC (Public Sector Comparator)

Caso studio: esempio applicazione del PPP

Public Sector Comparator (PSC) è uno strumento mutuato dall’esperienza 
anglosassone per determinare se la scelta di un’amministrazione di eseguire un’opera in 
finanza di progetto determina, rispetto ad un’alternativa progettuale interamente pubblica, il 
Value for Money (VfM) ovvero la capacità per un’amministrazione di orientare la propria 
spesa verso le soluzioni più efficaci ed efficienti.

IL PSC (Public Sector Comparator)
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p p

Ripartizione del rischio e performance: La valutazione dei rischi da trasferire 
all’operatore privato in caso di PF risultano cruciali anche per quanto riguarda il 
conseguimento del Value for Money (VfM) inteso come margine di convenienza di 
un’operazione in finanza di progetto o in Partenariato Pubblico Privato (PPP) rispetto ad un 
appalto tradizionale.
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LA FINANZA DI PROGETTO E IL PPP

Con riguardo alla corretta allocazione del rischio, è 
importante sottolineare che lo stesso dovrebbe essere 
trasferito alla parte contraente che è meglio in grado di

Caso studio: esempio applicazione del PPP

trasferito alla parte contraente che è meglio in grado di 
controllarlo, ovvero che è in grado di sostenerlo a costi 
minori. 

L’assunzione da parte della PA di rischi controllabili dai 
contraenti privati riduce gli incentivi ad una corretta 
performance . 
Trasferire interamente i rischi alla parte pubblica rende di 
fatto l’operazione di finanza di progetto in un appalto
tradizionale: il soggetto privato la cui remunerazione è

IL RISCHIO 
definisce la 
differenza tra 
Appalto e 
Finanza di 
Progetto

115

tradizionale: il soggetto privato, la cui remunerazione è 
indipendente dal livello di performance, non ha più 
incentivi ad offrire una buona qualità del servizio.

Fonte:
UTFP Unità Tecnica Finanza di Progetto e Avcp (Autorità per la Vigilanza sui Contratti Pubblici di Lavori, Servizi e Forniture
Analisi delle tecniche di valutazione per la scelta del modello di realizzazione dell’intervento: il metodo del  Public Sector Comparator e l’analisi del 
valore

Caso studio: esempio applicazione del PPP
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Il PSC può essere definito come un ipotetico costo aggiustato con una componente di rischio nel caso in 
cui un’opera infrastrutturale venga finanziata e gestita da un’amministrazione pubblica.

Si confronta il costo diretto da parte della P.A. (appalto) con il costo di realizzazione tramite il PF 
(Project Financing).  IL RISK ASSESSMENT  E’ FONDAMENTALE NEI CONTRATTI PPP.
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CALCOLARE IL PSC: è necessaria una completa attività di quantificazione dei 

diversi flussi di cassa relativi all’intero ciclo della costruzione e gestione del progetto

Caso studio: esempio applicazione del PPP

PSC base (RAW PSC) che include il costo del capitale ed i costi operativi, sia diretti che indiretti, 
associati alla costruzione, alla manutenzione e alla gestione dell’infrastruttura

Rischio trasferibile che è il rischio associato ad una serie di eventi che influenzano la costruzione e la 

PSC = PSC base + rischio trasferibile + rischio trattenuto

Dove PSC base = Costi di costruzione + (Costi operativi diretti e indiretti – eventuali ricavi )
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Rischio trasferibile che è il rischio associato ad una serie di eventi che influenzano la costruzione e la 
gestione di un’opera. I rischi trasferibili possono riguardare, ad esempio, aumenti di costi nella costruzione 
dell’infrastruttura o scostamenti temporali rispetto ai tempi previsti di conclusione. Altri rischi trasferibili 
riguardano la gestione dell’ infrastruttura ed i rischi di domanda

Rischio trattenuto il rischio che non può essere trasferito al soggetto privato e che quindi rimarrebbe 
in ogni caso in capo al soggetto pubblico. Un esempio di rischio trattenuto può essere costituito dalle 
eventuali modifiche legislative che abbiano ricadute sull’ esecuzione e gestione dell’opera

Al fine di fornire alle PA delle prime indicazioni utili alla 
quantificazione dei rischi, l’Autorità di Vigilanza sui 

Caso studio: esempio applicazione del PPP

Contratti Pubblici di lavori, servizi e forniture ha analizzato, 
con riferimento alla probabilità di accadimento dell’evento, 
circa 32.000 appalti di lavori iniziati e conclusi nel periodo 
2000 - 2007 

Gli interventi così selezionati sono stati stratificati secondo 
quattro classi di scostamento, sia finanziario che 
temporale e le percent ali ris ltanti da q esta opera ione

OGNI RISCHIO 
IMPLICA UNA 
PROBABILITA’ 
DI
ACCADIMENTO 
PER POTERLO 
QUANTIFICARE

118

temporale, e le percentuali risultanti da questa operazione 
sono state utilizzate per determinare la probabilità del 
verificarsi di un rischio di costruzione inteso sia come rischio 
di incremento dei costi sia come rischio di incremento dei 
tempi di realizzazione di un’opera.

QUANTIFICARE

Le probabilità si 
calcolano  sulla base un 
campione altamente 
rappresentativo, restano 
però valori medi…
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Caso concreto:  progetto 
decennale e privo di ricavi 
(opera fredda) 

Caso studio: esempio applicazione del PPP

( p )
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Fonte:
UTFP U(nità Tecnica Finanza di 
Progetto e Avcp (Autorità per la 
Vigilanza sui Contratti Pubblici di Lavori, 
Servizi e Forniture)
Analisi delle tecniche di valutazione per 
la scelta del modello di realizzazione 
dell’intervento: il metodo del  Public 
Sector Comparator e l’analisi del valore

176.097

Caso studio: esempio applicazione del PPP

120_

Mediamente 1 opera su 4 
si conclude rispettando termini iniziali per la realizzazione e spesa

Materiale didattico riservato ai partecipanti  

al Programma formativo Integrato e Multidisciplinare 

del progetto TOGETHER (© APE FVG 2017)



Caso studio: esempio applicazione del PPP
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Caso studio: esempio applicazione del PPP
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Caso studio: esempio applicazione del PPP
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Caso studio: esempio applicazione del PPP
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57.017
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VALUE FOR MONEY: IL PPP CONVIENE

Nell’esempio di sopra abbiamo visto come sono stati calcolati: Il PSC base (176.097) +  il valore scontato dei 
rischi trasferibili (57.017) = PSC complessivo che è pari a 233.114 (PSC base + tot. rischi trasferibili).

Caso studio: esempio applicazione del PPP

( ) p p ( )

Il conseguimento del Value for Money potrà ottenersi solo nei casi in cui il soggetto privato riesca, in virtù di un 
maggior controllo su alcune tipologie di rischio, a comprimerne il costo

Questo importo rappresenterà il II conseguimento del Value for Money

Trasferendo tutto il rischio 
dalla P.A. al Soggettto
Privato  si realizza un 
risparmio pari a  57.017 euro

Criticità:

Quantificazione e probabilità dei 
rischi

Tasso di sconto da utilizzare per 
l’attualizzazione 
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p pp
benchmark per una amministrazione
pubblica che voglia quantificare non solo i 
flussi di cassa a cui sarebbe esposta 
nel caso in cui decidesse di svolgere un 
appalto

II conseguimento del Value for Money 
potrà ottenersi solo nei casi in cui il 
soggetto privato riesca, in virtù di un 
maggior controllo su alcune
tipologie di rischio, a comprimerne il costo

MATRICE DEI RISCHI
Nella prassi, si valuto la convenienza del ricorso al PPP semplicemente sommando il valore dei rischi 
trasferiti al 100% al Soggetto Privato.

Caso studio: esempio applicazione del PPP
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VEDIAMO UN CASO CONCRETO
Impianti di  illuminazione pubblica - lavori di riqualificazione funzionale e adeguamento normativo 

Caso studio: esempio applicazione del PPP
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VEDIAMO UN CASO CONCRETO
Impianti di  illuminazione pubblica - lavori di riqualificazione funzionale e adeguamento normativo 

Criticità:

Quantificazione e probabilità dei

Caso studio: esempio applicazione del PPP

Quantificazione e probabilità dei 
rischi

Tasso di sconto da utilizzare per 
l’attualizzazione 

Aiuti:

Sistemi di qualità  con protocolli 
per la gestione del rischio 
connesso agli investimenti 
nell’efficientamento energetico 
tipo ICP Europe
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tipo ICP Europe

Benchmark di mercato per tassi, 
costi ecc

Caso studio: esempio applicazione del PPP
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Caso studio: esempio applicazione del PPP
PPP E LA DECISIONE EUROSTAT 2004: UN OPPORTUNIT PER CONTABILIZZARE L OPERA FUORI 
BILANCIO.
Una operazione Off  Balance Sheet quando vengono trasferiti i seguenti rischi:
- di costruzione (rischio legato al ritardo nei tempi di consegna, al non rispetto degli standard di progetto, all'aumento dei costi, a 
inconvenienti di tipo tecnico nell'opera e al mancato completamento dell'opera)inconvenienti di tipo tecnico nell opera e al mancato completamento dell opera)
- di disponibilit (il rischio legato alla capacità, da parte del concessionario, di erogare le prestazioni contrattuali pattuite)
- di domanda (solo se la PPP a tariffazione sull utente)
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Opere fredde: servizi forniti direttamente all'Amministrazione che 
ne é il fruitore esclusivo o principale (ospedali, scuole ecc)  per i 
quali il soggettto privato che li realizza e gestisce trae la propria

Caso studio: esempio applicazione del PPP

quali il soggettto privato che li realizza e gestisce trae la propria 
remunerazione esclusivamente (o principalmente) da pagamenti 
effettuati dalla P:A: , ad esempio nella forma di canoni di 
disponibilità

Opere calde: progetti capaci di produrre autonomamente reddito 
dalla gestione dell'opera e dalla tarifazione sugli utenti finali 
(parcheggio, asilo nido, mensa, spazi commerciali ecc) che 
permetta un integrale recupero dei costi di investimento e una

I PPP IN BASE 
ALLA 
CAPACITA' DI
GENERARE 
REDDITO
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permetta un integrale recupero dei costi di investimento e una 
remunerazione adeguata del capitale investito

REDDITO

Opere intermedie: progetti che richiedono un intervento parziale 
di contribuzione pubblica perché i ricavi derivanti dalla sola 
gestione dell'opera non sono di per sé sufficienti a generare una 
adeguata redditività dell'investimento
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1) quantificazione dei costi di investimento

In ognuna delle possibili tipologie di 
procedura di gara previste dall'art. 
153 del Codice i partecipanti 

DEVONO produrre un Piano 

Caso studio: esempio applicazione del PPP

Contenuto tecnico 
minimo del PEF

2) esame delle fonti di copertura e della struttura del capitale 
ottimale

3) previsioni economico-patrimoniali, proiezione di costi e ricavi 
derivanti dalla gestione dell’opera, al fine di valutarne l’equilibrio 
economico/reddituale

4) stima dei flussi di cassa in entrata e in uscita, per analizzare la 
sostenibilità finanziaria dell’investimento

5) l l d li i di t i di dditi ità b bilità d l tt

p

Economico-Finanziario (PEF) da 
assoggettare all'asseverazione di 
una banca, intermediario finanziario 
o società di revisione.
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5) calcolo degli indicatori di redditività e bancabilità del progetto

6) calcolo degli indicatori relativi al capitale investito dai soci

7) valutazione sulla congruità e sull’importo del prezzo da 
corrispondere

8) analisi di sensitività e di scenario per la valutazione del rischio

Caso studio: esempio applicazione del PPP

ATTENZIONE AI
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ATTENZIONE AI 
FLUSSI DI CASSA 
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Il comma 8-bis dell’art. 143 del Codice nello stabilire la necessità di definire i presupposti e le 
condizioni di base del piano economico-finanziario fa esplicito riferimento ad indicatori di redditività

Caso studio: esempio applicazione del PPP
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La redditività di un progetto NON implica necessariamente la sua sostenibilità dal punto di vista 
finanziario, che si estrinseca, oltre che in un’adeguata remunerazione per gli sponsor, nella capacità 
dell’investimento di generare flussi monetari sufficienti a garantire il rimborso dei finanziamenti 

Caso studio: esempio applicazione del PPP

l’indice deve essere > di 1

g g
contratti. 

Sempre l’art.143, comma 8-bis fa riferimento a “indicatori […] di capacità di rimborso del debito”. 

2 indicatori maggiormente utilizzati per definire la sostenibilità e la “bancabilità” di un investimento

l’indice deve essere > di 1
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LE DIVERSE FORME DI CONTRIBUTO PUBBLICO PREVISTI DALL’ART . 143 DEL CODICE

Caso studio: esempio applicazione del PPP

SENZA UN PEF 
NON E’ 
POSSIBILE 
DETERMINARE 
UN CONGRUO 
CONTRIBUTO 
DELLA P A
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DELLA P.A.

IL PEF QUALE BASE PER LA CONTRIBUZIONE PUBBLICA

Caso studio: esempio applicazione del PPP
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