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1. Introduzione 

Negli ultimi anni, il processo di “creazione” di valore cor-

relato alla valorizzazione del patrimonio immobiliare pub-

blico è stato oggetto di un ampio dibattito politico, sociale

e culturale, circa le modalità più opportune di gestione

degli immobili, le nuove destinazioni d’uso e gli effetti sul

territorio connessi alle decisioni di intervento. 

La valorizzazione immobiliare, intesa come massimizza-

zione dell’efficienza di utilizzo dell’immobile, presuppone

un preciso piano di trasformazione del cespite in termini

di recupero fisico e di riconversione funzionale, che, nel

rispetto in primis dell’identità del bene e in secundis del

contesto urbano, forniscano una soluzione di compro-

messo tra le esigenze del mercato, la vocazione culturale

e sociale del bene da riqualificare e le istanze della col-

lettività. 

Nell’attuale congiuntura economica la scarsa disponibi-

lità di risorse finanziarie delle Pubbliche Amministrazioni

rende necessario l’intervento di operatori privati per la

valorizzazione del patrimonio immobiliare pubblico. 

La contrazione del credito bancario, l’attuale crisi del

comparto immobiliare, le difficoltà di collocare sul mer-

cato beni complessi caratterizzati da ampie pezzature e

il pericolo di una svendita dell’asset pubblico, hanno in-

dotto molti governi a ricercare soluzioni alternative al tra-

sferimento della proprietà. 

In Italia, disciplinata dall’art. 3-bis del D.L. n.351/2001,

come modificato e integrato dalla L. 228/2012 (Legge

di Stabilità 2013), la “concessione di valorizzazione” si

colloca all’interno dell’ampia gamma degli strumenti ope-

rativi di partenariato pubblico-privato (PPP), caratterizzati

cioè dal coinvolgimento degli operatori privati in iniziative

pubbliche. 
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In particolare, con riferimento agli immobili pubblici, la

concessione di valorizzazione prevede l'attribuzione a im-

prenditori privati del diritto di utilizzare immobili pubblici

per un arco temporale determinato, a fronte della loro

riqualificazione, riconversione funzionale e manutenzione

ordinaria e straordinaria. Gli operatori privati, in qualità

di “gestori” (e non di “proprietari”) del compendio rifun-

zionalizzato, sono tenuti a riconoscere alla Pubblica Am-

ministrazione una quota dei proventi, in termini di onere

finanziario una tantum o periodico (canone di locazione)

e/o di opere pubbliche da realizzare per la collettività. 

Alla scadenza del periodo di concessione, il soggetto pub-

blico rientra nella piena disponibilità degli immobili tem-

poraneamente ceduti, con l’acquisizione di ogni

trasformazione, miglioria, addizione e accessione ad essi

apportata. Dal punto di vista finanziario, la partecipazione

di un investitore privato a una procedura di PPP si attiva

laddove sia soddisfatta la convenienza dell’operazione,

ossia la capacità dell’investimento di compensare

l’esborso iniziale e di generare un margine di profitto in

grado di remunerare il rischio (di mercato, ecc.) dell’ini-

ziativa [1, 2].

The investment (worth) value [3] dell’intervento per l'im-

prenditore privato dipenderà da fattori specifici dell'ope-

ratore - la sua propensione al rischio, il rendimento

atteso dall’investimento, il “tempo d’attesa” che l’impren-

ditore si prefigge per il recupero del capitale investito - e

dagli oneri a suo carico richiesti dalla Pubblica Ammini-

strazione, in termini monetari e/o di opere di interesse

collettivo da realizzare.

2. Obiettivo del lavoro

La fattibilità finanziaria di un investimento è generalmente

accertata mediante la Discounted Cash Flow Analysis

(DCFA), che prevede:

i) la stima delle voci di costo e di ricavo che conse-

guono alla realizzazione e gestione dell'investimento;

ii) il calcolo dei flussi di cassa generati nel corso del

periodo d'analisi;

iii) la determinazione, mediante un appropriato tasso

di attualizzazione (r), degli indicatori di performance

che consentono di verificare la fattibilità dell'intervento

[4, 5, 6].

Il Valore Attuale Netto, o Net Present Value (NPV), il tasso

di rendimento interno, o Internal Rate of Return (IRR) e il

tempo di recupero attualizzato, o Pay Back Period (PBP),

sono tra i criteri di valutazione più adoperati [7, 8].

In particolare, mentre un valore dell'NPV maggiore di zero

conferma immediatamente la convenienza dell'investi-

mento in valutazione, l’IRR e il PbP vanno comparati con

dei valori “soglia”. La determinazione di queste soglie di ac-

cettabilità richiede, da una parte, un'attenta indagine nel

mercato di riferimento, volta a individuare gli indicatori va-

lutativi ordinariamente attesi dagli investitori che operano

nel medesimo settore; dall'altra, è condizionata dalle spe-

cifiche caratteristiche dell'investitore (e.g. propensione al

rischio, rendimento atteso dall'investimento, previsione di

rientro del capitale investito). 

Con riferimento ad interventi di PPP, qual è la concessione

di valorizzazione di un bene pubblico, nel presente lavoro

è proposta una metodologia innovativa per valutare le con-

venienze finanziarie delle parti coinvolte (investitore privato

e Pubblica Amministrazione). A partire dalle espressioni

matematiche per il calcolo dell'NPV e del PbP e da assun-

zioni di base sulla distribuzione dei flussi di cassa dell'inve-

stimento, il modello elaborato consente di determinare un

ventaglio di combinazioni degli indicatori di performance

(NPV, IRR e PbP). L'obiettivo è di fornire un rapido stru-

mento di verifica delle convenienze finanziarie dell'opera-

zione per le parti coinvolte, mediante una lettura originale

dei classici indicatori di performance di una DCFA, mag-

giormente attinente alla fattispecie degli accordi di PPP

nella valorizzazione del patrimonio immobiliare pubblico.

Il lavoro è suddiviso in tre parti. Nella prima parte è spie-

gata la metodologia sviluppata: sono esposte le assunzioni

di base del procedimento, sono richiamate le formule per

il calcolo dell'NPV e del PbP, è determinata l'equazione del

modello per il calcolo dei "nuovi" indicatori di valutazione;

nella seconda parte il modello è applicato ad un caso reale,

relativo alla riqualificazione dell'Istituto Mobiliare Italiano

(IMI) e Ufficio Italiano Cambi (UIC) sito in Roma: dopo aver

schematizzato i parametri economici necessari per la co-

struzione di una DCFA, sono estrapolati i termini da utiliz-

zare per l'implementazione del modello e sono poi illustrati

i risultati ottenuti; nella terza parte sono infine discusse le

conclusioni del lavoro. 

3. Il modello 

Ricordando che il PbP rappresenta il numero di periodi

necessari affinché i flussi di cassa cumulati eguaglino l’in-

vestimento iniziale, è noto che nello sviluppo di una DCFA,

all'aumentare del saggio r, l'NPV diminuisce ed il PbP au-

menta, coerentemente con l'incremento del rischio insito

nell'investimento in valutazione [9, 10].

Nell'ambito di iniziative di PPP per la riconversione d'uso

del patrimonio immobiliare pubblico, l'implementazione

di una DCFA ha il vantaggio di esplicitare le convenienze

finanziarie delle parti in gioco (investitore privato e Pub-

blica Amministrazione) mediante un'appropriata inter-

pretazione degli indicatori di performance: determinati i

costi di trasformazione dell'immobile da valorizzare, i

costi di gestione e i ricavi generati dall'operazione, fissato

il saggio di attualizzazione dei flussi di cassa pari al ren-

dimento periodico atteso dall'investitore privato (rmin), il

valore attualizzato dei flussi cassa (ovvero l’NPV) rappre-

senta l’importo massimo che la Pubblica Amministra-
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zione può richiedere al privato, in termini monetari e/o

di opere di valore equivalente da realizzare per la collet-

tività. Infatti, se la soglia di convenienza finanziaria del-

l’operazione per l’investitore privato è soddisfatta, l’NPV

sarà positivo, e rappresenterà un extra-profitto rispetto

al rendimento minimo atteso. Su questo importo dunque

la Pubblica Amministrazione potrà avanzare pretese, ga-

rantendo la sostenibilità finanziaria dell’intervento per l'in-

vestitore privato che, per richieste monetarie superiori

all'NPV, non troverebbe conveniente l’operazione. 

In figura (vedi Fig. 1) è rappresentato l’andamento del-

l’NPV e del PbP al crescere del saggio r (e dunque, nella

fattispecie, del rendimento minimo in un’operazione di

PPP). 

La metodologia qui proposta prevede due assunzioni di

base:

i) il costo di investimento (e gli eventuali oneri finan-

ziari per la parte a debito) è concentrato al momento

della valutazione (t = 0) ; 

ii) i flussi di cassa dell'investimento successivi al PbP

- intesi come differenza tra i ricavi generati dall’inve-

stimento e i costi di gestione - siano costanti. 

Queste due assunzioni consentono di semplificare le

espressioni matematiche per il calcolo dell’NPV e del

PbP con le formule delle equazioni (1) e (2).

In tabella (vedi Tab. 1) sono riassunti i termini che inter-

vengono nelle due equazioni.

(1)

(2)

Per le assunzioni i) e ii) esposte, è possibile sottrarre al-

l’equazione (1) l’equazione (2), ottenendo l’equazione (3):

(3)

Per la costanza dei flussi di cassa, l'equazione (3) è equi-

valente alla (4):

(4)

Nell’ambito delle operazioni di PPP, il modello formaliz-

zato nell'equazione (4), potrà essere impiegato in tre mo-

dalità diverse: caso a) fissato l’NPV, ovvero l’onere

finanziario richiesto dalla Pubblica Amministrazione, è

possibile determinare le combinazioni [rmin-PB P] di con-

venienza finanziaria per l’investitore privato; caso b) fis-

sato il saggio di rendimento atteso dall’investitore privato

(r=rmin), il modello consente di determinare le combina-

zioni [PbP-NPV]; caso c) fissato il periodo temporale

entro il quale l'investitore privato intende recuperare il

capitale investito (ovvero il PbP), l’equazione restituisce

le conseguenti combinazioni [rmin-NPV].

4. Il caso applicativo

Il caso applicativo riguarda un’ipotesi di concessione di

valorizzazione di un immobile sito in Roma (Italia) di pro-

prietà della Banca d’Italia. 

L’immobile, progettato nel 1950 dagli architetti Mario

Paniconi e Giulio Pediconi e dall’ingegnere e architetto

Vincenzo Passarelli, a seguito di un concorso pubblico

bandito congiuntamente dall’Istituto Mobiliare Italiano,

IMI, e dall’Ufficio Italiano Cambi, UIC, è stato destinato sin

dalla sua costruzione nel 1954 ad accogliere le relative

sedi. Lo stabile, in particolare, è stato sede dell’Istituto

Mobiliare Italiano fino al 1970 e ha ospitato l’Ufficio Ita-

liano Cambi fino al dicembre 2007, quando le funzioni di

quest’ultimo sono state assorbite dalla Banca d’Italia. 

Il fabbricato, contenente inizialmente i due uffici comple-

tamente distinti, ha un carattere unitario, prospiciente,

con un fronte, su via Quattro Fontane e, nel retro, con

una corte aperta, “sboccante” in via Piacenza.

La soluzione planimetrica senza cortile chiuso, oltre agli

evidenti vantaggi di illuminazione per gli uffici, di più spa-

ziose visuali ecc., è parsa anche la più adatta ad inserirsi

nella compagine edilizia dei corpi di fabbrica esistenti ed

adiacenti alla nuova costruzione.

L’immobile costituisce, insieme agli edifici tra i quali si in-

serisce, in particolare il Collegio per le Missioni Spagnole

in Africa e il Collegio Pontificio Canadese, l’isolato com-

preso tra via delle Quattro Fontane, strada carrabile sulla

quale insiste l’ingresso principale all’immobile, via del Qui-

rinale e via di San Vitale, con l’asse di via Piacenza che

penetra nell’edificio inserendosi nel suo cortile aperto.

Fig.1 – Evoluzione dell’NPV e del PbP al variare del saggio r

Tab.1 – Parametri ed indicatori della DCFA nel modello proposto
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Si fa l’ipotesi che l’immobile sia oggetto di una gara d’ap-

palto, finalizzata alla selezione e aggiudicazione di un ope-

ratore economico cui affidare l’appalto integrato per la

realizzazione dei lavori di manutenzione straordinaria e

riqualificazione del bene. 

I lavori sul complesso sono finalizzati, attraverso il totale

rifacimento delle componenti edilizie e impiantistiche, al-

l’adeguamento normativo (sicurezza sui luoghi di lavoro,

sicurezza antincendio, barriere architettoniche, norme

tecniche impiantistiche, isolamento termico e acustico,

miglioramento della resistenza sismica, indagine com-

plessiva e rimozione di eventuali elementi in amianto) non-

ché funzionale ed energetico del complesso.

L’intervento si rende necessario per conseguire la com-

pleta messa a norma delle infrastrutture e degli impianti

dell’immobile che, dalla sua realizzazione nei primi anni

‘50, non è mai stato interessato da un progetto organico

di ristrutturazione.

Al fine di testare la validità del modello proposto, l’ipotesi

assunta nel presente lavoro è che la Banca d’Italia opti

per una procedura di PPP, in base alla quale i lavori di

ammodernamento dello stabile siano sostenuti da un in-

vestitore privato, in cambio della concessione d’uso tem-

poraneo dell'immobile di durata pari a 30 anni. Tenuto

conto della destinazione d’uso dello stabile (uffici struttu-

rati), i ricavi per l’investitore privato sono connessi alla

possibilità di locare l’immobile nel periodo di concessione. 

In tabella (vedi Tab. 2) sono sintetizzati i parametri eco-

nomici necessari per verificare la convenienza finanziaria

dell'operazione mediante una classica DCFA.

Si è assunto in particolare che il 40% del costo di investi-

mento sia finanziato da una banca, ad un tasso del 6%,

da restituire in dieci anni, determinando gli oneri finanziari

riportati in tabella 2.

Lo sviluppo della DCFA ha restituito un IRR dell’investi-

mento pari al 12,16%. 

Nelle figure che seguono (vedi Figg. 2 e 3) sono rappre-

sentate le evoluzioni dell’NPV e del PbP dell'investimento

per valori crescenti del saggio di attualizzazione, a partire

da un tasso del 6% e fino al valore dell’IRR trovato.

Si osserva che, per valori del rendimento minimo atteso

dall’investitore privato minori dell’IRR (rmin<IRR), il com-

penso a cui può puntare l’operatore pubblico - nel caso

di specie, la Banca d’Italia - varia tra un massimo di

18.737.700 € (rmin = 6%) ed un minimo di 266.850 €

(rmin = 12%). Parallelamente, il PbP dell’investitore pri-

vato varia tra un minimo di 14,622 anni (rmin = 6%) ed

un massimo di 28,278 anni (rmin = 12%).

Nella tabella che segue (vedi Tab. 2) sono indicati, in co-

lore celeste, i parametri economici necessari per l’appli-

cazione del modello proposto formalizzato nell’equazione

(4). I risultati ottenuti sono sintetizzati nelle figure se-

guenti (vedi Figg. 4, 5 e 6).

Tab. 2 – Parametri economici per lo sviluppo della DCFA

Fig. 2 – Trend dell’NPV dell’investimento al variare del tasso r

Fig. 3 – Trend del PbP dell’investimento al variare del tasso r

Fig. 4 – Caso A: combinazioni [rmin-PbP] per NPV = 10.000.000 € 
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In Fig. 4 è descritto il caso A del modello: ipotizzando che

il compenso economico richiesto dal soggetto pubblico

(NPV) sia pari a 10.000.000 €, sono determinate le pos-

sibili combinazioni degli indicatori di convenienza finanzia-

ria per l'investitore privato [rmin-Pb P].

E' da osservare che la metodologia sviluppata genera una

relazione [r-Pb P] inversa rispetto a quella ottenuta dal-

l'usuale applicazione dell'equazione (2) e rappresentata

in Fig. 3: questa contingenza è correlata all'assunzione di

invarianza, nel modello proposto, dell'NPV al variare del

saggio di sconto impiegato. 

In Fig. 5 è rappresentato il caso B del modello: assunto

che l'investitore privato abbia specificato il rendimento mi-

nimo atteso dall'investimento (rmin = 7,50%), sono otte-

nute le conseguenti combinazioni [Pb P-NPV].

Il grafico rappresenta l'evidenza empirica per la quale al-

l'aumentare dell'arco temporale necessario per il recu-

pero del capitale investito, diminuisce il compenso

economico che il soggetto pubblico può avanzare.

In Fig. 6 è illustrato infine il caso C del modello: fissato un

Pb P = 10 anni, ovvero almeno pari all'arco temporale ne-

cessario per l'ammortamento del finanziamento ottenuto,

l'implementazione dell'equazione (4) ha restituito le com-

binazioni [rmin-NPV].

Il grafico in Fig. 6 evidenzia l'inversa proporzionalità tra le

due variabili.

5. Conclusioni

Nell’ambito delle procedure di PPP per la valorizzazione

del patrimonio immobiliare pubblico, nel presente lavoro

è stata sviluppata e testata una metodologia di valuta-

zione “rapida” delle convenienze finanziarie delle parti

coinvolte (soggetti pubblico e privato).

Il procedimento proposto mutua gli indicatori di perfor-

mance maggiormente diffusi per la verifica della sosteni-

bilità finanziaria dell’investimento - IRR, NPV e PbP – e,

attraverso alcune assunzioni logiche di base, consente di

pervenire a combinazioni dei parametri di convenienza fi-

nanziaria, facilmente interpretabili dalle parti in gioco, da

impiegare nelle procedure negoziali. Il modello elaborato

prescinde dai costi di investimento ed è funzione essen-

zialmente dei flussi di cassa “a regime”.

Questa semplificazione comporta che il modello individua

una sorta di indicatore “di supporto”, da utilizzare nelle

prime fasi di valutazione della fattibilità dell’investimento,

ma da integrare con gli output derivanti dalla classica im-

plementazione di una DCFA.

I risultati ottenuti dal caso studio per le tre diverse casi-

stiche considerate evidenziano comunque le potenzialità

di un modello di semplice utilizzo e facilmente ripercorri-

bile, che potrà essere implementato, in ogni caso, come

ulteriore verifica dei criteri di valutazione generati da ana-

lisi finanziarie più complesse e meno controllabili.
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