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IL PEF - DEFINIZIONI

LINEE GUIDA ANAC-RAGIONERIA GENERALE SUI CONTRATTI DI P.P.P. (ALL. 2)

Piano Economico Finanziario (PEF): l’elaborato elettronico, contenente l’esplicitazione dettagliata dei
presupposti e delle condizioni di base che determinano l’Equilibrio Economico Finanziario degli investimenti e
della connessa Gestione dell’Opera per l’arco temporale di durata della Concessione, asseverato da [•], allegato

al Contratto sub [indicare all. n. •], comprendente la relativa relazione illustrativa, nonché i successivi
aggiornamenti e/o revisioni a seguito di modifiche al contratto o rinegoziazioni del PEF medesimo

CODICE DEI CONTRATTI – ART. 2 DEFINIZIONI LETT. FFF)

«Equilibrio economico e finanziario», la contemporanea presenza delle condizioni di convenienza economica e
sostenibilità finanziaria. Per convenienza economica si intende la capacità del progetto di creare valore nell’arco

dell'efficacia del contratto e di generare un livello di redditività adeguato per il capitale investito; per sostenibilità
finanziaria si intende la capacità del progetto di generare flussi di cassa sufficienti a garantire il rimborso del

finanziamento
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LA DELIBERA ART 154/2019 – ALLEGATO A

Misura 14 – Redazione del PEF simulato negli affidamenti con gara

1.Nel rispetto delle disposizioni di cui all’articolo 4, paragrafo 1, lettera a) del regolamento (CE) 1370/2007 e agli articoli
17 e 19 del decreto legislativo n. 422 del 19 novembre 1997 (di seguito: d.lgs. 422/1997), l’EA predispone, per ciascun
lotto di gara, un PEF simulato, articolato per tutti gli anni di durata dell’affidamento, secondo gli schemi di cui ai numeri
1-3 e relative indicazioni metodologiche dell’Annesso 5.

2.Il PEF simulato è finalizzato a determinare il corrispettivo a base d’asta, verificare l’equilibrio economico-finanziario
del CdS per l’intera durata dell’affidamento, nonché consentire il confronto con le offerte presentate da ciascun PG; tale
PEF è elaborato assumendo come elemento di riferimento il costo standard di cui al decreto ministeriale n. 157 del
28 marzo 2018 (di seguito: d.m. 157/2018) con le eventuali integrazioni che tengano conto della specificità del servizio e
degli obiettivi degli enti territoriali in termini di programmazione dei servizi e di promozione dell’efficienza del settore.
Limitatamente al trasporto ferroviario, per la promozione dell’efficienza del settore, si tiene conto dei parametri di
efficienza operativa di cui alla delibera ART n. 120/2018.

3.L’EA descrive la metodologia e i criteri adottati per definire il PEF simulato. L’EA rende noto nella
documentazione di gara il solo corrispettivo risultante dal PEF.
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LA DELIBERA ART 154/2019 – ALLEGATO A

Misura 15 –Redazione del PEF simulato negli affidamenti diretti o in house 

1.Nel rispetto delle disposizioni di cui all’articolo 4, paragrafo 1, lettere a) e b), e all’Allegato del regolamento (CE)
1370/2007, e agli articoli 17 e 19 del d.lgs. 422/1997, l’EA predispone un PEF simulato, articolato per tutti gli anni di
durata dell’affidamento, secondo gli schemi di cui ai numeri 1-3 e relative indicazioni metodologiche dell’Annesso 5.

2.Il PEF simulato è finalizzato a determinare il corrispettivo del CdS da affidare e verificare l’equilibrio
economico-finanziario del CdS per l’intera durata dell’affidamento; tale PEF è elaborato assumendo come elemento
di riferimento il costo standard di cui al d.m. 157/2018 con le eventuali integrazioni che tengano conto della specificità del
servizio e degli obiettivi degli enti territoriali in termini di programmazione dei servizi e di promozione dell’efficienza del
settore. Limitatamente al trasporto ferroviario, per la promozione dell’efficienza del settore, si tiene conto dei parametri di
efficienza operativa di cui alla delibera ART n. 120/2018.

3.Nell’ambito del predetto PEF simulato, l’EA specifica gli obiettivi che l’IA è tenuta a perseguire, ai fini di un
miglioramento progressivo dell’efficacia del servizio e dell’efficienza della gestione nel corso dell’intera durata del
contratto.

4.L’EA, nell’ambito della RdA, descrive la metodologia e i criteri adottati per definire il PEF simulato.

5.ll PEF simulato predisposto dall’EA è allegato al CdS e ne costituisce parte integrante e sostanziale.
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LA DELIBERA ART 154/2019 – ALLEGATO A

Misura 22 – Piano economico-finanziario dei partecipanti alle gare nell’affidamento in concessione 

1.L’EA disciplina nella documentazione di gara la predisposizione da parte di ciascun PG di un PEF di gara, contenente la
proiezione dei costi e dei ricavi, degli investimenti e dei flussi finanziari per il periodo di durata contrattuale,
secondo gli schemi di cui ai numeri 1-4 e relative indicazioni metodologiche dell’Annesso 5 e tenuto conto
dell’allocazione dei rischi di cui all’Annesso 4.

2.Ogni PG redige, per ciascun lotto di affidamento, il proprio PEF di gara secondo le predette istruzioni fornite dall’EA, il
quale ne garantisce la massima riservatezza.

3. Nel caso in cui la gara preveda la presentazione di un piano degli investimenti, l’EA integra gli schemi di PEF
con adeguati indici per la valutazione della sostenibilità finanziaria della proposta, quali, a titolo esemplificativo e
non esaustivo, gli indici DSCR e LLCR, di cui fornisce le modalità di determinazione al fine di garantire univocità
di calcolo degli stessi.

4.Il PEF di gara è corredato da una relazione illustrativa degli schemi presentati, contenente in particolare la
descrizione dei dati di input di domanda e offerta, delle ipotesi alla base dell’offerta presentata e delle modalità di calcolo
dei valori.

5.In caso di affidamento plurimodale, ai fini delle specifiche modalità di rendicontazione previste nel CdS, è redatto uno
schema per ciascuna modalità di servizio di trasporto oggetto di affidamento.

6.Il PEF di gara è parte integrante e sostanziale del CdS; tale PEF è soggetto ad aggiornamento/revisione al termine di
ciascun periodo regolatorio.
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LA DELIBERA ART 154/2019 – ALLEGATO A

Misura 15 – Criteri per la redazione del piano economico-finanziario da parte dei concorrenti 

1. Gli enti affidanti disciplinano la predisposizione da parte dei partecipanti alla gara di un piano economico-finanziario contenente la
proiezione dei costi e dei ricavi, degli investimenti e dei relativi finanziamenti per il periodo di durata dell'affidamento.
Nell’ambito dei ricavi è compreso il corrispettivo pubblico corrispondente all’offerta presentata per gli anni di durata
dell’affidamento.

2. Il piano economico-finanziario può essere richiesto in caso facoltativo dagli enti affidanti qualora l’importo complessivo a base d’asta
sia inferiore a dieci milioni di euro.

3. Il piano economico-finanziario viene redatto secondo le istruzioni fornite dall’ente affidante, il quale si impegna a garantirne la
massima riservatezza, e si può comporre dei seguenti documenti:

a) conto economico;
b) stato patrimoniale;
c) indici di redditività, produttività, economico-finanziari e patrimoniali.

4. In caso di affidamento plurimodale, ai soli fini delle specifiche modalità di rendicontazione previste nel contratto di servizio
allegato al bando di gara, è redatto uno schema per ciascuna modalità esercita.

5. Nei casi in cui i documenti di gara prevedano la realizzazione di opere infrastrutturali o di immobili da parte dell'aggiudicatario il
piano economico-finanziario per gli affidamenti superiori al valore di cui al precedente punto 2 è asseverato da un istituto di
credito o da società di servizi costituite dall’istituto di credito stesso e iscritte nell’albo degli intermediari finanziari, ai sensi dell’articolo
106 del decreto legislativo 1 settembre 1993, n. 385, o da una società di revisione ai sensi dell’articolo 1 della legge 23 novembre
1939, n. 1966, o da Revisori Legali, ai sensi del decreto legislativo 27 gennaio 2010 n. 39. Negli altri casi, è facoltà dell’ente far
valutare il piano da istituti di credito o da società di consulenza specializzati nel settore del trasporto pubblico locale.
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2. Finalità Informative E Struttura Del Pef
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LE FINALITA’ INFORMATIVE DEL PEF
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LE TRE DIMENSIONI DEL PEF
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LA METODOLOGIA SOTTOSTANTE IL PEF PREVISTI DALLA DELIBERA 
ART. 154/2019
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I PROSPETTI DI BILANCIO
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I PROSPETTI DI BILANCIO



1

3. Gli Schemi Del Pef
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IL «CONTO ECONOMICO» NELLA 154 
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LE LINEE GUIDA PER GLI SCHEMI «CONTO ECONOMICO REGOLATORIO» 
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RICAVI
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COSTI OPERATIVI
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TOTALE AMMORTAMENTI
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IMPLEMENTAZIONE E AVVIO DELLA CONTABILITÀ REGOLATORIA EX 
133/2021 

L’applicazione della Misura in oggetto, di cui al punto 6 della Misura 1 della delibera ART n. 154/2019, come modificato dal
punto 2 della citata delibera ART n. 210/2020, è a far data dal 1° gennaio 2022, con riferimento quindi al bilancio delle IA
interessate relativo al medesimo anno d’esercizio e alla trasmissione degli schemi approvati a partire dal 2023.
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LA CLASSIFICAZIONE DEGLI SCHEMI DI CONTABILITA’ REGOLATORIA  
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LO STATO PATRIMONIALE
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LO STATO PATRIMONIALE NELLA 154
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STIMA DEL CCN

Il Capitale Circolante Netto (CCN) indica la capacità dell’azienda di far fronte 
finanziariamente alle proprie passività attraverso le proprie attività correnti. 
Per una corretta previsione del CCN è opportuno: 

- Effettuare un’analisi consuntiva calcolando le seguenti incidenze e normalizzando i dati da 
eventuali partite «straordinarie»: 

• crediti commerciali/ricavi 
• rimanenze/ricavi 
• debiti commerciali/consumi 

- Applicare le rispettive incidenze medie sui ricavi e consumi prospettici al fine di 
determinare le componenti patrimoniali. 

Come approfondimento si suggerisce di verificare tali incidenze effettuando un’analisi sui 
bilanci delle aziende operanti nel medesimo settore. 
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IL RENDICONTO FINANZIARIO
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IL RENDICONTO FINANZIARIO NELLA 154
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IL PEF NELLA 154
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4. La Stima Dell’utile Ragionevole 



1

NORMATIVA

Per utile ragionevole si intende un tasso di remunerazione del capitale abituale per il settore, in un
determinato Stato membro, che tiene conto dell’esistenza o della mancanza di rischio assunto
dall’operatore di servizio pubblico a seguito dell’intervento dell’autorità pubblica (Regolamento CE

1370/2007).

Nella Misura 17 della delibera ART 154/2019 (Determinazione del margine di utile ragionevole) viene

indicato che ai fini della predisposizione del PEF simulato di cui alle Misure 14 e 15, l’EA prevede il
riconoscimento all’IA per la prestazione del servizio gravato da OSP durante il periodo di affidamento,
come misura del margine di utile ragionevole, il valore del tasso di remunerazione del capitale investito
netto (CIN) definito dall’Autorità, annualmente pubblicato sul proprio sito web istituzionale e aggiornato
periodicamente.

CIN x MARGINE DI UTILE RAGIONEVOLE
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CAPITALE INVESTITO NETTO
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ATTIVO IMMOBILIZZATO E CCN

ATTIVO IMMOBILIZZATO: Stimato a valori correnti attraverso la metodologia del
costo storico rivalutato, individuato per le seguenti categorie: i.e. rotabili (bus,
tram, metro, treni); impianti e macchinari; officine; depositi; immobilizzazioni
immateriali; investimenti in manutenzione capitalizzata.

CCN: È pari alla differenza tra le attività correnti (i.e. crediti verso clienti, anticipi
a fornitori, crediti tributari, altri crediti, rimanenze) e le passività non onerose (i.e.
debiti verso fornitori, debiti verso dipendenti e lavoratori terzi ratei e risconti
passivi).
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WACC (WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL) NELLA 154
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WACC (WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL)
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WACC (WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL)

Il tasso di remunerazione Capitale Investito Netto è determinato dall’Autorità, in misura
differenziata per il transporto ferroviario e su strada, secondo il metodo basato sul costo
medio ponderato delle fonti di finanziamento (Weighted Average Cost of Capital: WACC).

Il margine di utile ragionevole viene determinato dall’Autorità e viene pubblicato sul proprio
sito web istituzionale e viene aggiornato periodicamente.

Nell’Allegato A della Delibera ART 33/2021 (Valore del tasso di remunerazione del capitale
investito netto per i servizi di trasporto pubblico locale passeggeri svolti su strada e per
ferrovia, di cui alla delibera n. 154/2019) viene riportato il margine di utile ragionevole
(WACC nominale pre-tax) da utilizzarsi per i seguenti 12 mesi dalla data di pubblicazione
della stessa nella misura di:

❖ 5,93 % per i servizi ferroviari; ❖ 5,76 % per i servizi su strada.



1

MARGINE DI UTILE RAGIONEVOLE NELLA DELIBERA ART 33/2021 
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5. Le Analisi Di Sensibilità 
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L’IMPORTANZA PER LA STAZIONE APPALTANTE
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L’IMPORTANZA PER I CONCORRENTI
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6. La matrice dei rischi
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LA MATRICE DEI RISCHI

La matrice dei rischi è il documento con il quale l’EA definisce e alloca i rischi
tra ciascuna delle parti contrattuali in caso di affidamento in concessione.
(Delibera ART 154/2019, Misura 13)

L’EA, in relazione alla natura e all’intensità delle diverse tipologie di rischio
individuate, nonché alla relativa allocazione in capo a ciascuna delle parti
contrattuali, specifica nella documentazione che disciplina la procedura di
affidamento, e descrive nella matrice dei rischi, eventuali misure di mitigazione
dei rischi allocati.

La matrice dei rischi redatta dall’EA costituisce parte integrante della
documentazione che disciplina la procedura di affidamento ed è parte integrante
del relativo CdS. La matrice riporta i riferimenti del CdS in cui sono disciplinati gli
adempimenti contrattuali connessi ai rischi individuati.
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LA MATRICE DEI RISCHI
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LA MATRICE DEI RISCHI
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7. Gli indicatori economico finanziari
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LINEE GUIDA PER GLI SCHEMI «INDICI ECONOMICI FINANZIARI» 
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GLI INDICATORI DI PROGETTO
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ALTRI INDICATORI
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8. I meccanismi di aggiornamento e riequilibrio del pef
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MECCANISMI DI AGGIORNAMENTO
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IL RIEQUILIBRIO E LA MATRICE DEI RISCHI
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LE MISURE DI RIEQUILIBRIO



1

9. L’efficientamento dei costi
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L’ EFFICIENTAMENTO DEI COSTI 


