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• Le scelte critiche progettuali e gestionali per la 
sostenibilità economico-finanziaria;
• Il progetto di fattibilità secondo l’articolo 6-bis 
dell’allegato I.7;
• Un caso concreto.
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Le 4 caratteristiche congiunte affinché 

un’operazione economica 
sia qualificata come partenariato pubblico privato:

a) tra un ente concedente e uno o più operatori economici privati viene instaurato un rapporto 
contrattuale di lungo periodo per raggiungere un risultato di interesse pubblico;

b) la copertura dei fabbisogni finanziari connessi alla realizzazione del progetto proviene in misura 

significativa da risorse reperite dalla parte privata, anche in ragione del rischio operativo assunto dalla 
medesima;

c) alla parte privata spetta il compito di realizzare e gestire il progetto, mentre alla parte 
pubblica quello di definire gli obiettivi e di verificarne l’attuazione;

d) il rischio operativo connesso alla realizzazione dei lavori o alla gestione dei servizi viene allocato in capo al 
soggetto privato.

[ D E F I N IZ IO N E C H E  S O S T I T U I S CE  L A  L E T T. E E E )  D E L L’ ART. 3 , C O M M A 
1 , D E L  D. L G S . 5 0 / 2 0 1 6 ]

ART.174ART. 46 

(Modifiche all’articolo 174 del decreto legislativo 31 marzo 2023, n. 36)

1. All’articolo 174, comma 3, primo periodo, del decreto legislativo 31 marzo 2023, n. 36,
dopo le parole “le figure della concessione,” sono inserite le seguenti: “anche nelle forme
della finanza di progetto,”.



3. Gli operatori economici possono presentare agli enti concedenti, in qualità di promotore, proposte 
relative alla realizzazione in concessione di lavori o servizi, elaborate su iniziativa privata per la 
realizzazione di interventi anche non inclusi nella programmazione del partenariato pubblico-privato di cui 
all'articolo 175, comma 1. Le proposte presentate ai sensi del primo periodo non sono soggette 
all'obbligo di preventiva presentazione di una manifestazione di interesse ai sensi del comma 2 e alla 
preventiva pubblicazione di un avviso ai sensi del comma 16. Ciascuna proposta contiene 
un progetto di fattibilità, redatto in coerenza con l'articolo 6-bis 
dell'allegato I.7., una bozza di convenzione, il piano economico-
finanziario asseverato, e la specificazione delle caratteristiche del 
servizio e della gestione e l'indicazione dei requisiti del promotore. 
Il piano economico-finanziario comprende l'importo delle spese sostenute per la predisposizione della 
proposta, comprensivo anche dei diritti sulle opere dell'ingegno. Gli investitori istituzionali di cui 
all'articolo 32, comma 3, del decreto-legge 31 maggio 2010, n. 78, convertito, con modificazioni, dalla legge 
30 luglio 2010, n. 122, nonché i soggetti di cui all'articolo 2, numero 3), del regolamento (UE) 2015/1017 
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 25 giugno 2015 e gli altri operatori economici interessati, 
possono formulare le proposte di cui al primo periodo salva la necessità, nella successiva gara per 
l'affidamento dei lavori o dei servizi, di associarsi o consorziarsi con altri operatori economici in possesso 
dei requisiti richiesti dal bando, qualora gli stessi ne siano privi. Gli investitori istituzionali e gli altri 
operatori economici interessati, in sede di gara, possono soddisfare la richiesta dei requisiti di carattere 
economico, finanziario, tecnico e professionale avvalendosi, anche integralmente, delle capacità di altri 
soggetti. Gli investitori istituzionali e gli altri operatori economici interessati possono altresì impegnarsi a 
subappaltare, anche integralmente, le prestazioni oggetto del contratto di concessione a imprese in 
possesso dei requisiti richiesti dal bando, a condizione che il nominativo del subappaltatore sia comunicato, 
con il suo consenso, all'ente concedente entro la scadenza del termine per la presentazione dell'offerta.
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Il progetto di fattibilità
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Relazione di gestione
(indicata dal codice degli appalti come la specificazione 
delle caratteristiche del servizio e della gestione)

La previsione dei ricavi
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CHE COS’È IL PIANO ECONOMICO FINANZIARIO?

ll Piano Economico Finanziario (PEF) è il documento che esplicita i presupposti e le
condizioni di base che determinano l’equilibrio economico-finanziario degli
investimenti e della connessa gestione per l’intera durata del contratto. Esso si

sviluppa attraverso un sistema di conti interdipendenti, presenta di norma
gli schemi di bilancio previsionale di conto economico,
stato patrimoniale e rendiconto finanziario, nonché gli
indicatori di equilibrio e permette di valutare la convenienza economica di un
progetto d’investimento e la capacità del progetto di rimborsare il debito e di
remunerare il capitale di rischio.
Il PEF costituisce, inoltre, lo strumento che consente di stimare la redditività del
progetto, giustificando l’entità di tariffe o di canoni proposti, nonché l’eventuale
necessità di contributi pubblici in conto investimenti a fronte della realizzazione
del progetto.















https://www.borsaitaliana.it/borsa/glossario/earnings-before-interest-taxes-depreciation-and-amortisation.html

ESEMPIO CALCOLO EBITDA Fatturato = 14.246 Euro Costo del venduto = 11.390 Euro Costi operativi = 1500 
Euro EBITDA = 14246-11390 = 2856 Euro 







ENTRATE Vendita materiali
mc scavati 5.536.950 

mc vendibili (coeffic. trasformaz.) 1,064000 1,064000 
mc effettivamente venduti N.D. 
prezzo di vendita a mc N.D. - € 
Ricavi da vendita N.D. 
Variazione Rimanenze (mc) N.D. 
Variazione Rimanenze (valore)

Corrispettivo da canone su Int. 1 3,5702802 -
Contributo da canone 0,87971980 0,8797198 
TOTALE ENTRATE

Ribasso offerto in sede di Gara 0,0000000%

USCITE Lavori Intervento 1 19.568.463 19.568.463 
Costi di sicurezza su 1 200.000 0,00%
Totale 19.768.463 € 19.768.463 

Lavori Intervento 2 1.383.600 
Intervento 3 2.818.051 
Intervento 4 3.729.732 

costo miglioramenti proposti N.D. 
- Costi sicurezza su 2,3,4 200.000 0,00%

Totale 2,3,4 8.131.383 € 

Canone di concessione 4,4500 
Sovracanone N.D. - € 

spese operative N.D. - € 
Ammortamenti N.D. 
Spese presentazione proposta 290.000 



Rimborsi al Concedente 1.360.000 € 
Direzione Lavori e CSE 720.000 
Commissione e supporto RUP 100.000 
incentivi art. 113 340.000 
spese amministrative 50.000 
Indagini bonifica bellica 10.000 

eventuale bonifica bellica 40.000 
verifiche di progetto art. 46 50.000 
Spese per collaudi 50.000 

TOTALE investimento 11.946.383 € 
Totale al netto delle spese per la proposta 11.656.383 1.360.000 
% CONTRIBUTO PUBBLICO 0,000%

TOTALE USCITE



CONTO ECONOMICO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
A) Valore della produzione:
1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni - - - - - - - - - - - -
- contributi in conto esercizio - contributo pubblico equivalente - - - - - - - - - - - -

corrispettivo lavori INT 01 - - - - - - - - - - - -
Variazione delle rimanenze di prodotti finiti - - - - - - - - - - - -
TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE (A) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B) Costi della produzione:
Spese operative - - - - - - - - - - - -
Canone di concessione - - - - - - - - - - - -
Sovrapprezzo sul canone di concessione - - - - - - - - - - - -
INT 01 - - - - - - - - - - - -
Variazione Rimanenze materie prime - - - - - - - - - - - -
Totale Costi per il personale - - - - - - - - - - - -
10) Ammortamenti e svalutazioni:
Ammortamento immobilizzazioni immateriali - - - - - - - - - - - -

Ammortamento immobilizzazioni materiali 50.347 56.181 62.597 69.727 77.748 86.914 97.609 110.442 126.484 147.873 179.956 584.123 
c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni
d) Svalutazione dei crediti compresi nell'attivo circolante
Totale 10) Ammortamenti e svalutazioni 50.347 56.181 62.597 69.727 77.748 86.914 97.609 110.442 126.484 147.873 179.956 584.123 
11) Variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di 
consumo e merci - - - - - - - - - - - -
12) accantonamenti per rischi
13) altri accantonamenti
14) Oneri diversi di gestione - - - - - - - - - - - -
TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE (B) 50.347 56.181 62.597 69.727 77.748 86.914 97.609 110.442 126.484 147.873 179.956 584.123 
DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A-B) (50.347) (56.181) (62.597) (69.727) (77.748) (86.914) (97.609) (110.442) (126.484) (147.873) (179.956) (584.123)

C) Proventi e oneri Finanziari:
Interessi attivi bancari - - - - - - - - - - - -
Interessi passivi bancari - - - - - - - - - - - -
Interessi passivi su mutuo/finanziamento - - - - - - - - - - - -
Altri interessi passivi - - - - - - - - - - - -
TOTALE PROVENTI ED ONERI FINANZIARI C) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (A-B+/-C+/-D+/-E) (50.347) (56.181) (62.597) (69.727) (77.748) (86.914) (97.609) (110.442) (126.484) (147.873) (179.956) (584.123)
22) Imposte sul reddito dell'esercizio - - - - - - - - - - - -
23) Utile (perdita) dell'esercizio (50.347) (56.181) (62.597) (69.727) (77.748) (86.914) (97.609) (110.442) (126.484) (147.873) (179.956) (584.123)



STATO PATRIMONIALE 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
ATTIVO
B) Immobilizzazioni:
I - Immobilizzazioni immateriali: - - - - - - - - - - - -
a dedurre fondo di ammortamento - - - - - - - - - - - -
TOTALE IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI - - - - - - - - - - - -
II - Immobilizzazioni materiali: 604.167 668.333 732.500 796.667 860.833 925.000 989.167 1.053.333 1.117.500 1.181.667 1.245.833 1.650.000 

Intervento 2 - - - - - - - - - - - -
Intervento 3 - - - - - - - - - - - -
Intervento 4 - - - - - - - - - - - -
Piani di sicurezza - - - - - - - - - - - -
Altre spese operative da ammortizzare - - - - - - - - - - - -

Rimborsi al concedente 314.167 64.167 64.167 64.167 64.167 64.167 64.167 64.167 64.167 64.167 64.167 404.167 

Spese Proposta 290.000 - - - - - - - - - - -
INVESTIMENTO PROPOSTO 604.167 668.333 732.500 796.667 860.833 925.000 989.167 1.053.333 1.117.500 1.181.667 1.245.833 1.650.000 
a dedurre fondo di ammortamento (50.347) (106.528) (169.125) (238.852) (316.600) (403.514) (501.123) (611.565) (738.049) (885.921) (1.065.877) (1.650.000)

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI NETTE 553.819 561.806 563.375 557.815 544.234 521.486 488.044 441.769 379.451 295.745 179.956 -
III - Immobilizzazioni Finanziarie:
TOTALE IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE - - - - - - - - - - - -
TOTALE IMMOBILIZZAZIONI (B) 553.819 561.806 563.375 557.815 544.234 521.486 488.044 441.769 379.451 295.745 179.956 0 
C) Attivo Circolante:
I - Rimanenze - - - - - - - - - - - -
II - Crediti
- esigibili entro 12 mesi
Crediti commerciali - - - - - - - - - - - -
Acconto imposte - - - - - - - - - - - -
Acconto IVA - - - - - - - - - - - -
Credito IVA - - - - - - - - - - - -
III - Attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni
TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE - - - - - - - - - - - -
IV - Disponibilità Liquide: - - - - - - - - - - - -
D) Ratei e risconti  attivi - - - - - - - - - - - -
TOTALE ATTIVO CORRENTE (C) - - - - - - - - - - - -

TOTALE ATTIVO (A+/-B+/-C+/-D) 553.819 561.806 563.375 557.815 544.234 521.486 488.044 441.769 379.451 295.745 179.956 -



CAPITALE CIRCOLANTE NETTO
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

±VARIAZIONE CREDITI VERSO CLIENTI - - - - - - - - - - - -
±VARIAZIONE RIMANENZE - - - - - - - - - - - -
±VARIAZIONE DEBITI VERSO 
FORNITORI - - - - - - - - - - - -
±VARIAZIONE CREDITO IVA - - - - - - - - - - - -
±VARIAZIONE DEBITI TRIBUTARI - - - - - - - - - - - -
±VARIAZIONE DEBITO IVA - - - - - - - - - - - -
±VARIAZIONE ALTRI DEBITI - - - - - - - - - - - -
±VARIAZIONE ACCONTI IMPOSTE - - - - - - - - - - - -
±VARIAZIONE ACCONTO IVA - - - - - - - - - - - -

ALTRE VARIAZIONI - - - - - - - - - - - -

DCCN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Check Rendiconto finanziario 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Attivo Corrente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Passivo Corrente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

DCCN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 



FREE CASH FLOW
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

EBIT (50.347) (56.181) (62.597) (69.727) (77.748) (86.914) (97.609) (110.442) (126.484) (147.873) (179.956) (584.123)
-IMPOSTE DI ESERCIZIO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
NOPAT (50.347) (56.181) (62.597) (69.727) (77.748) (86.914) (97.609) (110.442) (126.484) (147.873) (179.956) (584.123)
+Ammortamenti e Accantonamenti 50.347 56.181 62.597 69.727 77.748 86.914 97.609 110.442 126.484 147.873 179.956 584.123 
EBITDA NETTO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
±Variazione CCN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Flusso di cassa della Gestione corrente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

±CAPEX (604.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (404.167)

FREE CASH FLOW OPERATIVO (A) FCO (604.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (404.167)

EROGAZIONI FINANZIAMENTI - - - - - - - - - - - -
AUMENTO (DIMINUZIONE) CAPITALE SOCIALE - - - - - - - - - - - -
INTERESSI PASSIVI PAGATI - - - - - - - - - - - -
RIMBORSO MUTUI - - - - - - - - - - - -
DIVIDENDI PAGATI - - - - - - - - - - - -

FLUSSO DELLA GESTIONE FINANZIARIA(B) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

FREE CASH FLOW FOR EQUITY (604.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (404.167)

BANCA INIZIO PERIODO 0 (604.167) (668.333) (732.500) (796.667) (860.833) (925.000) (989.167)
(1.053.333

)
(1.117.500

)
(1.181.667

) (1.245.833)
FLUSSO DI CASSA (604.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (404.167)

BANCA FINE PERIODO (604.167) (668.333) (732.500) (796.667) (860.833) (925.000) (989.167)
(1.053.333

)
(1.117.500

)
(1.181.667

)
(1.245.833

) (1.650.000)

BANCA FINE PERIODO PEF OFFERENTE - - - - - - - - - - - -

DIFFERENZA (604.167) (668.333) (732.500) (796.667) (860.833) (925.000) (989.167)
(1.053.333

)
(1.117.500

)
(1.181.667

)
(1.245.833

) (1.650.000)





FREE CASH FLOW TASSO DI ATTUALIZZAZIONE (WACC) 0,00%

ANNI 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

EBIT (50.347) (56.181) (62.597) (69.727) (77.748) (86.914) (97.609) (110.442) (126.484) (147.873) (179.956) (584.123)
- IMPOSTE FIGURATIVE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
NOPAT (50.347) (56.181) (62.597) (69.727) (77.748) (86.914) (97.609) (110.442) (126.484) (147.873) (179.956) (584.123)
+Ammortamenti e Accantonamenti 50.347 56.181 62.597 69.727 77.748 86.914 97.609 110.442 126.484 147.873 179.956 584.123 
EBITDA NETTO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
±Variazione CCN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Flusso di cassa della Gestione corrente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

±CAPEX (604.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (404.167)

FREE CASH FLOW OPERATIVO (A) FCO (604.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (404.167)

FLUSSI DI CASSA ATTUALIZZATI (604.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (64.167) (404.167)

VAN PROGETTO (1.650.000)

TIR PROGETTO



Riepilogo PEF anno 2019
DURATA CONCESSIONE ANNI 12 

RIBASSO OFFERTO IN SEDE DI GARA 0,000000%

SOVRACANONE OFFERTO IN SEDE DI GARA
-

€ 

PREZZO DI VENDITA SABBIA AL MC
8,7500 

€ 

WACC 5,950%
TIR PROGETTO 6,07%

VAN 8.902,35 € 

Canone da versare 24.639.427,50 € 

Canone compensato con lavori Int. 01 o canone compensato a titolo di corrispettivo 19.768.463,00 € 

Canone compensato con contributo 4.870.964,55 € 

Capitale Sociale 500.000,00 € 
IMPOSTA IRES 24,000%

IMPOSTA IRAP 3,900%



 Contratti EPC Ragioneria Generale dello Stato

https://www.rgs.mef.gov.it/export/sites/sitoRGS/VERSIONEI/news/Ispettorati/2024/news_23_luglio_2024/CONTRATTO-
EPC.pdf

https://www.rgs.mef.gov.it/export/sites/sitoRGS/VERSIONE-I/news/Ispettorati/2024/news_23_luglio_2024/ELEMENTI-PER-
CAPITOLATO.pdf

https://www.rgs.mef.gov.it/export/sites/sitoRGS/VERSIONE-I/news/Ispettorati/2024/news_23_luglio_2024/MATRICE-DEI-
RISCHI.pdf

https://www.rgs.mef.gov.it/export/sites/sitoRGS/VERSIONE-I/news/Ispettorati/2024/news_23_luglio_2024/EPC-ALLEGATO-
DEFINIZIONI.pdf

https://www.rgs.mef.gov.it/export/sites/sitoRGS/VERSIONE-I/news/Ispettorati/2024/news_23_luglio_2024/RELAZIONE-
ILLUSTRATIVA-EPC.pdf

 Piano Economico Finanziario (PEF) di copertura degli investimenti e della connessa gestione (incluso PEF in 
formato Excel editabile e con “formule aperte”), con relativa Relazione illustrativa: https://ppp.rgs.mef.gov.it/ppp/#/news-
ed-eventi/dettaglio/news/1887303

 Partenariato pubblico privato (ppp): 100 DOMANDE/RISPOSTE una guida per le amministrazioni
https://www.programmazioneeconomica.gov.it/media/nxunssf0/28725-100-domande-e-risposte_pubblicato.pdf

 Manuale Operativo a supporto del PPP negli impianti sportivi 
https://www.programmazioneeconomica.gov.it/media/0joh1u0p/dipe-cdp-manuale-impianti-sportivi_ppp_dic2023-1.pdf

 Libro: Partenariato Pubblico Privato e Project Finance
dopo il Decreto correttivo al Codice dei contratti pubblici
di Marco Nicolai, Walter Tortorella, Ilaria Paradisi
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