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1. I fondamentali del Project Financing
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34"+"%"(10#(A4&J0=:(C"%$%="%+
Fenici : "#( 904=$%:0( "%;0?:";$( D04?&%$#90%:0( D04( $49$40( #$( %$;0( 01( "%+$++"$40(

0Q*"D$++"&(RS(4"D$+$:&(1$##$(;0%1":$(10"(D4&1&::"("9D&4:$:"
(XXI sec. a.C.)

Inghilterra: #$( =&4&%$( "%+#0?0( ( =@"0?0( *%( D40?:":&( =&%( C40?=&E$#1"'( *%&( 10"(
D4"%="D$#"( E$%=@"04"( =&9904="$#"( 10##T0D&=$'(D04( #&( ?;"#*DD&(1"( *%$(9"%"04$( 1"(

$4+0%:&(RS(D04("#(1"4"::&(1"(?64*::$4#$(D04(.($%%&
(XII sec.)

Francia: 40$#"77$7"&%0(1"(=$%$#"(1"(%$;"+$7"&%0((=&%(6"%$%7"$90%:"(D4";$:"
(XVI sec.)

Inghilterra vittoriana Europa: 40:0( 6044&;"$4"$( RS( 09"??"&%0( 1"( &EE#"+$7"&%"( 01(
$7"&%"($(6$;&40(10"(6"%$%7"$:&4"

(dal 1840 circa)

La moderna tecnica di P.F.: U=$9D"( D0:4&#"604"( "%( H0V$?( %0+#"( $%%"( TM-(
U.W)X(#"E04$#"77$7"&%0(10##T0%04+"$("%(P</(

40$#"77$7"&%0(1"(=0%:4$#"(1"(+0%04$7"&%0

Boom: .WX-( "%( PY( =&9D$4:0="D$7"&%0( :4$( D*EE#"=&( 0( D4";$:&( %0##$( 40$#"77$7"&%0( 1"(
"%64$?:4*::*40(RS(:*%%0#(10##$(!$%"=$



506"%"7"&%0
•L#(D4&J0=:(6"%$%="%+(Z *%(approccio multidisciplinare $#(6"%$%7"$90%:&(1"(
*%( D4&+0::&( $( notevole investimento di capitale "%( =*"( #T"%;0?:":&40(
D4";$:&(+*$41$(D4"%="D$#90%:0($"(flussi di cassa'($"(ritorni finanziari del 
progetto =&90( 6&%:"( 1"( 4"9E&4?&( 10##T"%;0?:"90%:&( 01( $#( D$:4"9&%"&( 10#(
D4&+0::&(=&90(+$4$%7"$(10#(D40?:":&

•<"( E$?$( ?*##Tautonoma capacità di un progetto, +0%04$%1&( 6#*??"( 1"(
=$??$'(di soddisfare le aspettative economiche dei diversi soggetti 
coinvolti 0( %&%( ?*( 904":&( =401":"7"&( 10+#"( ?:0??"( [=401":&4"'( "%;0?:":&4"( "%(
=$D":$#0(1"(4"?=@"&'(A*EE#"=@0(/99"%"?:4$7"&%"'(0:=B\(B(

•L#(D4&=0??&(1"(&4+$%"77$7"&%0(1"(*%(D4&J0=:(6"%$%="%+(4"=@"010(Q*"%1"'(&#:40($(
competenze specialistiche'( *%$( buona dose di creatività 0( 1"(
flessibilità negoziale 01( Z 6"%$#"77$:&( $##]"%1";"1*$7"&%0( 10##$( struttura 
“ottimale” :4$( #0( ;$4"0( D04=&44"E"#"B( 8*0##$'( ="&Z'( =@0( 90+#"&( =&9D&%0( "(
1";04?"("%:040??"(1"(=*"(?&%&(D&4:$:&4"("(D4&:$+&%"?:"(10##]&D04$7"&%0B



8*$14&(O&49$:";&
L# Project financing Z *%( "?:":*:&(=@0(6$( "#( ?*&( "%+40??&(%0#(%&?:4&(&41"%$90%:&(
=&%( #T$4:B( ..( 10##$( L. 415/98 [=B1B( ^Merloni ter_\( $;0%:0( $1( &++0::&( #$(
^40$#"77$7"&%0( 1"( &D040( D*EE#"=@0( ?0%7$( &%04"( 6"%$%7"$4"( D04( #$( D*EE#"=$(
$99"%"?:4$7"&%0_'($4:"=&#&(=@0($;0;$(innestato nella L. 109/94 #0(1"?D&?"7"&%"(1"(
=*"($+#"($4::B(1$(M)(E"?($(M)(%&%"0?

&++0::&(1"("%%*9040;&#"("%:0+4$7"&%"(0(9&1"6"=$7"&%"($(D$4:"40(1$#(5BABGB(%B``N(10#(
.WWW(?"%&($1(0??040("%+#&E$:$(%0+#"($4::B.`M(0(??B(10#(D.Lgs. 163/06 [>&1"=0(10"(
=&%:4$::"(D*EE#"="(40#$:";"($(#$;&4"'(?04;"7"(0(6&4%":*40\(

9&1"6"=$(=&%("#(5B(I+?B(..Ma,--)( Periodo di transizione
delicato

H047&(10=40:&(=&440::";&([5B(I+?B(.`,a,--X\("#(Q*$#0(@$(=&9D#0:$90%:0(4"6&49*#$:&(
#T$4:B(.`M(=@0( "%(E0%(,.(=&99"(4"*%"?=0( :*::$( #$(1"?="D#"%$( "%040%:0($##$(?=0#:$(10#(
=&%=0??"&%$4"&B



8*$14&(O&49$:";&

LO8P/5G/!KOH3(AG3bG/!!/HL>3([$4:B.,X\

L%?04"90%:&(10##0(&D040(1"(*:"#":F +0%04$#0(0(10##0(0?"+0%70(10##$(A*EE#"=$(/99"%"?:4$7"&%0(%0##$(D4&+4$99$7"&%0(:4"0%%$#0(10"(
#$;&4"(D*EE#"="(&("%($#:4"(?:4*90%:"(1"(D4&+4$99$7"&%0

PRIMA POSSIBILITA’

INDIZIONE DELLA GARA'($(1"?=407"&%0(10##$(AB/B'((="(
?&%&(,(D&??"E"#":F 1"(E$%1"(1"(+$4$(

Il P.F. alla luce del 3Il P.F. alla luce del 3°° decreto correttivo D. L. 152/2008, art. 153decreto correttivo D. L. 152/2008, art. 153--160160

AGK<KOH/cL3OK(<HP5L(C/HHLdLILH/T [$4:B.`M'(=&99$(.W\

Soggetti "%( D&??0??&( 1"( 40Q*"?":"( possono liberamente 
presentare di studi fattibilità'( "%( Q*$#":F 1"( D4&D&?:$( D04( #$(
40$#"77$7"&%0( 1"( &D040( 1"( *:"#":F +0%04$#0( ( [$%=@0( %&%( "%?04":0( %0##$(
D4&+4$99$7"&%0(:4"0%%$#0(10"(IBAB\

e/IPH/cL3OK((AB/B

I0( /99"%"?:4$7"&%"( ?&%&( :0%*:0( ( $( ;$#*:$40( +#"( ?:*1"( 1"( 6$::"E"#":F
entro 6 mesi  1$#(#&4&(4"=0;"90%:&

CASO A

Art.153 Comma 3a) e 3b)

>$?&(=&%(9$++"&4"(D4&E$E"#":F 1"(
?*==0??&(D04("#(A4&9&:&40

CASO B

Art.153 Comma 15

SECONDA POSSIBILITA’

I$(AB/. NON pubblica i bandi 1"(+$4$(0%:4&(?0"(90?"



CASO A'(E$%1&(?0=&%1&(/4:B.`M(>&99$(M$\(0(ME\

L#(E$%1&(?D0="6"=$f
$\=@0(#T$99"%"?:4$7"&%0($++"*1"=$:4"=0(@$(#$(possibilità di richiedere al promotore =@0(;044F
?=0#:&'( di apportare modifiche al progetto preliminare 0( =@0( la concessione è
aggiudicata direttamente al promotore dietro sua accettazione delle modifiche 
stesse'(%&%=@g 10#(=&%?0+*0%:0(0;0%:*$#0($10+*$90%:&(10#(D"$%&(0=&%&9"=&R6"%$%7"$4"&h(
E\=@0'(in caso di mancata accettazione da parte del promotore di apportare modifiche 
$#( D4&+0::&( D40#"9"%$40'( l’amministrazione ha facoltà di chiedere progressivamente ai 
concorrenti successivi in graduatoria l’accettazione delle modifiche 1$( $DD&4:$40( $#(
D4&+0::&(D40#"9"%$40(D40?0%:$:&(1$#(D4&9&:&40($##0(?:0??0(=&%1"7"&%"(D4&D&?:0($#(D4&9&:&40(0(%&%(
$==0::$:0(1$##&(?:0??&B(

IT$99"%"?:4$7"&%0($++"*1"=$:4"=0f(
$\D40%10("%(0?$90(#0(&6604:0(=@0(?&%&(D04;0%*:0(%0"(:049"%"("%1"=$:"(%0#(E$%1&h(
b)redige una graduatoria e nomina promotoreh
=\D&%0("%($DD4&;$7"&%0("#(D4&+0::&(D40#"9"%$40(D40?0%:$:&(1$#(D4&9&:&40'(=&%(#0(9&1$#":F "%1"=$:0(
$##i$4:BW)B(
1\(quando il progetto non necessita di modifiche progettuali, procede direttamente 
alla stipula della concessione con il promotore;
0\( Q*$#&4$( "#( D4&9&:&40( %&%( $==0::"( 1"( 9&1"6"=$40( "#( D4&+0::&'( ?"( D4&D&%0( D4&+40??";$90%:0( $"(
=&%=&440%:"( ?*==0??";"( "%( +4$1*$:&4"$( #T$==0::$7"&%0( 10##0( 9&1"6"=@0( $#( D4&+0::&( $##0( ?:0??0(
=&%1"7"&%"(D4&D&?:0($#(D4&9&:&40(0(%&%($==0::$:0(1$##&(?:0??&B(/#(D4&9&:&40(;0%+&%&(#"Q*"1$:0(#0(
?D0?0(1"(D4&+0::$7"&%0(1"=@"$4$:0("%(&6604:$([( ,'`j("9D&4:&(:&:B\(

8*$14&(O&49$:";&
PRIMA Possibilità



8*$14&(O&49$:";&
CASO B'(E$%1&(?0=&%1&(/4:B.`M(>&99$(.`

$\O0#( E$%1&( ?"( D40="?$( =@0( la procedura non comporta l’aggiudicazione al promotore 
D40?=0#:&'(9$(#T$::4"E*7"&%0($##&(?:0??&(10#(1"4"::&(1"(0??040(D40604":&($#(9"+#"&40(&66040%:0h(
E\D4&;;01040($##$($DD4&;$7"&%0(10#(D4&+0::&(D40#"9"%$40h
c)bandire una nuova procedura selettiva, ponendo a base di gara il progetto 
preliminare approvato e le condizioni economiche e contrattuali offerte dal 
promotore, con il criterio della offerta economicamente più vantaggiosa;
1\&;0( %&%( ?"$%&( ?:$:0( D40?0%:$:0( &6604:0( ;$#*:$:0( 0=&%&9"=$90%:0( D"k ;$%:$++"&?0( 4"?D0::&( $(
Q*0##$(10#(D4&9&:&40'("#(=&%:4$::&(Z $++"*1"=$:&($(Q*0?:T*#:"9&h(
0\&;0(?"$%&(?:$:0(D40?0%:$:0(*%$(&(più offerte valutate economicamente più vantaggiose 
di quella del promotore posta a base di gara'( Q*0?:]*#:"9&( D*l'( entro 45 ggB( 1$##$(
=&9*%"=$7"&%0( 10##T$99"%"?:4$7"&%0( $++"*1"=$:4"=0'( $10+*$40( #$( D4&D4"$( D4&D&?:$( $( Q*0##$( 10#(
9"+#"&40( &66040%:0'( $++"*1"=$%1&?"( "#( =&%:4$::&B( L%( Q*0?:&( =$?&( #T$99"%"?:4$7"&%0( $++"*1"=$:4"=0(
rimborsa al migliore offerente' a spese del promotore, le spese di progettazione
1"=@"$4$:0("%(&6604:$([( ,'`j("9D&4:&(:&:B\h
6\&;0("#(D4&9&:&40(%&%($10+*"(%0#(:049"%0("%1"=$:&($##$(D40=010%:0 #0::04$(0\(#$(D4&D4"$(D4&D&?:$(
$(Q*0##$(10#(9"+#"&4( &66040%:0( "%1";"1*$:&( "%( +$4$'( Q*0?:T*#:"9&(Z $++"*1"=$:$4"&( 10#( =&%:4$::&( 0(
#T$99"%"?:4$7"&%0( $++"*1"=$:4"=0( 4"9E&4?$( $#( D4&9&:&40'( $( ?D0?0( 10##T$++"*1"=$:$4"&'( #0( ?D0?0(
?&?:0%*:0( %0##$( 9"?*4$(9$??"9$( 1"( =*"( $#( =&99$( W'( :047&( D04"&1&( [spese di progettazione
1"=@"$4$:0'( ,'`j("9D&4:&(:&:B\B(

PRIMA Possibilità



8*$14&(O&49$:";&
SECONDA POSSIBILITA’

I$(AB/. NON pubblica i bandi 1"(+$4$(entro 6 mesi 1$##T$DD4&;$7"&%0((10##T0#0%=&(1"(D4&+4$99$7"&%0($%%*$#0(

I soggetti in possesso dei requisiti possono presentare, entro e non oltre 4 mesi 1$#(10=&4?&(1"(10::&(:049"%0'(
una offerta , 0V(=&99$(W [%&%(*%(?09D#"=0(?:*1"&(1"(6$::"E"#":F\(

/eeL<3(5L(b/G/

Entro 60 gg. 1$##$(?=$10%7$(10#(:049"%0(1"(Q*$::4&(90?"(1"(=*"($#(D04"&1&(D40=010%:0'(#0(($99"%"?:4$7"&%"($++"*1"=$:4"="(
D4&;;01&%&'($(D*EE#"=$40(*%(avviso di gara, contenente i criteri in base ai quali si procede alla valutazione 
delle proposteB

Le eventuali proposte rielaborate e ripresentate alla luce dei suddetti criteri e le nuove proposte sono 
presentate entro 90 giorni 1$##$(D*EE#"=$7"&%0(1"(10::&($;;"?&

Le P.A. esaminano dette proposte, unitamente alle proposte già presentate e non rielaborate'(entro 6 mesi
1$##$(?=$10%7$(1"(10::&(:049"%0'("%1";"1*$%1&(#$(D4&D&?:$(4":0%*:$(1"(D*EE#"=&("%:040??0

?0( "#( D4&+0::&( D40#"9"%$40(
necessita di modifiche mS(
dialogo competitivo D&%0%1&( $(
E$?0( 1"( 0??&( "#( D4&+0::&(
D40#"9"%$40(0(#$(D4&D&?:$

?0( "#(D4&+0::&(D40#"9"%$40(NON necessita 
di modifiche'(?"("%1"=0(*%$(+$4$'(D&%0%1&(
#&( ?:0??&( D4&+0::&( $( E$?0( 1"( +$4$( 01(
"%;":$%1&( $##$( +$4$( "#( D4&9&:&40( $"( sensi 
del comma 3a) e 3b)h

?0( "#( D4&+0::&( D40#"9"%$40( NON 
necessita di modifiche'(D40;"$(
$DD4&;$7"&%0( 10#( D4&+0::&'(
D4&=01040(ai sensi del comma 
15B

Il promotore che non risulti aggiudicatario %0##$( D4&=01*4$'( @$( 1"4"::&( $#( rimborso'( =&%( &%040( $( =$4"=&(
10##T$66"1$:$4"&'(10##0(?D0?0(le spese di progettazione 1"=@"$4$:0("%(&6604:$([( ,'`j("9D&4:&(:&:B\B(



A4"%="D$#"(<&++0::"(=&"%;&#:"

PROMOTORI:
• A&??&%&(D4&D&440(#T"%;0?:"90%:&
• A40?0%:$%&(#0(#&4&(D4&D&?:0([D4&+0::&(D40#"9"%$40'(D"$%&(0=&%&9"=&R
6"%$%7"$4"&'(E&77$(1"(=&%;0%7"&%0\

• >&%604"?=&%&(*%$(D$4:0(10#(=$D":$#0($7"&%$4"&([0Q*":n(0(=$D":$#0 ?&="$#0\
• C&4%"?=&%&(0;0%:*$#"(+$4$%7"0
• >&?:":*"?=&%&(#$(<Ae(=@0(=&?:4*"4F 0(+0?:"4F #T&D04$

AMMINISTRAZIONE PUBBLICA:
• <"(&==*D$(10##$(?:0?*4$(10#(D4&+4$99$(:4"0%%$#0(10##0(&D040(D*EE#"=@0
• A*l(D4&D&440(#T"%;0?:"90%:&
• G01"+0(*%(D"$%&(D40#"9"%$40
UTFP (Unità tecnica Finanza di Progetto): 

•KT *%(&4+$%"?9&(:0=%"=&("?:":*":&(D40??&(>LAK
•<"(&==*D$(1"(A$4:0%$4"$:&(A*EE#"=&(A4";$:&(0(1"(C"%$%7$(1"(A4&+0::&
•/??"?:0%7$(:0=%"=$'(#0+$#0(0(6"%$%7"$4"$($##0(AB/B

1

2



A4"%="D$#"(<&++0::"(=&"%;&#:"
BANCHE:

• >&%?*#0%:"(6"%$%7"$4"
• Asseverazione 10#(AKC(1"(D4&+0::&([=&040%7$(01(0Q*"#"E4"&\
• C"%$%7"$:&4"(10#(D4&+0::&

FINANCIAL  ADVISOR:
• L10%:"6"=$(*%$(?:4*::*4$(6"%$%7"$4"$
• >&&41"%$("#(#$;&4&(1"(D"k ?&++0::"(=&%(1";04?0(=&9D0:0%70([:0=%"=@0'(#0+$#"'(
6"%$%7"$4"0'(6"?=$#"'(1"(904=$:&\(0(=&%(1";04?"("%:040??"([D4&9&:&4"'(=&?:4*::&4"'
6&4%":&4"'($=Q*"40%:"\

• >&%:$::$("(6*:*4"(6"%$%7"$:&4"(
• L%1";"1*$(:*::"(+#"(0#090%:"($::"($(10:049"%$40(#$(E$%=$E"#":F 10##T"%"7"$:";$
• A40?:$(=&%?*#0%7$(%0##$(6$?0(1"(?&::&?=4"7"&%0(10"(=&%:4$::"(#0+$#"(40#$:";"
$#(D4&+0::&

LEGAL ADVISOR:
•;04"6"=$(10##$(?&?:0%"E"#":F $99"%"?:4$:";$'(
•=&%;0%7"&%0(1"(=&%=0??"&%0'(A$::"(D$4$?&="$#"'(0==B(
•$??"?:0%7$(%0##$(%0+&7"$7"&%0(=&%(#]K%:0(=&%=010%:0

3



Caratteristiche del P.F.
• L#(D4&+0::&(;"0%0(;$#*:$:&(1$"(6"%$%7"$:&4"(D4"%="D$#90%:0([9$(%&%(0?=#*?";$90%:0\(
D04(#$(?*$(=$D$=":F 1"(+0%04$40(6#*??"(1"(=$??$

• L(?*110::"(6#*??"(1"(=$??$'(=&%%0??"($##$(+0?:"&%0(10#(D4&+0::&' =&?:":*"?=&%&(#$(6&%:0(
D4"9$4"$(D04("#(4"9E&4?&(10#(10E":&(0(D04(#$(409*%04$7"&%0(10#(=$D":$#0(1"(4"?=@"&

• I$(6$?0(1"(+0?:"&%0(10##T&D04$(=&?:":*"?=0(0#090%:&(1"(D4"9$4"$("9D&4:$%7$([$#(D$4"(
10##$(?*$(=&?:4*7"&%0\'("%(Q*$%:&(?&#:$%:&(*%$(+0?:"&%0(066"=$=0 0(Q*$#":$:";$90%:0(
0#0;$:$( =&%?0%:0( 1"( +0%04$40( "( 6#*??"( 1"( =$??$( %0=0??$4"( $( ?&11"?6$40( E$%=@0( 01(
$7"&%"?:"((

• I0(D4"%="D$#"(+$4$%7"0(=&%%0??0($##T&D04$7"&%0(?&%&(1"(%$:*4$(=&%:4$::*$#0(D"*::&?:&(
=@0(1"(%$:*4$(40$#0

• L#( ^9&%:$++"&_ 10##T&D04$7"&%0( Z =$4$::04"77$:&( 1$( *%( "9D&4:$%:0( D4&=0??&( 1"(
%0+&7"$7"&%0( :4$( "( 1";04?"( ?&++0::"( =&"%;&#:"( [$7"&%"?:"'( E$%=@0'( =&%:4&D$4:"(
=&9904="$#"\'( $;0%:0( *%$( 1*4$:$( ;$4"$E"#0( 0( ;&#:&( $##$( 4"D$4:"7"&%0( 10"( 4"?=@"(
10##T"%"7"$:";$(:4$("(1";04?"(D$4:0="D$%:"



Applicabilità del P.F.
2 Dimensione 10##]"%"7"$:";$( =@0( +"*?:"6"=@"( #]"9D"0+&( 1"( =&9D0:0%70( 0( 1"( 4"?&4?0(
6"%$%7"$4"0(1"(*%$(=04:$(0%:":F
2 Promotori affidabili 0(=&%(0?D04"0%7$(=&%?&#"1$:$
2 <0::&40("%1*?:4"$#0(106"%":&(0(=&%(bassi rischi :0=%&#&+"="([:0=%&#&+"0(9$:*40\
2 A&??"E"#":F 1"(ripartizione dei rischi sottostanti al progetto
2 Prodotto standardizzato
2 I$4+$(1"66*?"&%0(10#(D4&1&::&
2 5&9$%1$(4"+"1$([9$:4"="(3a5'("%1$+"%"(L?:$:'(=0%?"90%:"'(0:=B\

Settori di applicabilità
^3D040(=$#10_ 0(^&D040(640110_ K%04+"$

/9E"0%:0
H4$?D&4:&(1"(9$??$
3D040(=";"#"
L%64$?:4*::*40



Il principio del ring fence

2 o #$( ?0D$4$7"&%0( 0=&%&9"=$( 0( +"*4"1"=$( 10#( D4&+0::&( 1$##0( $#:40( "%"7"$:";0( ( 10"(
D4&9&:&4"'($::4$;04?&( #$(costituzione di una SPV'( :":&#$40(10"(D4"%="D$#"(1"4"::"(0(
&EE#"+@"(40#$:";"($#(D4&+0::&

2 A4&:0++0'("%(6$;&40(10##0(E$%=@0'("#(6#*??&(1"(=$??$(10#(D4&+0::&(1$##0($#:40($::";":F
10"(D4&9&:&4"

2 >&%?0%:0($"(D4&9&:&4"(1"(%&%("?=4";040("%(E"#$%="&("(10E":"(10##$(?&="0:F 1"(D4&+0::&



NON RECOURSE

o esclusa #$(4";$#?$(10"(6"%$%7"$:&4"(?*+#"($7"&%"?:"h(
&( #0( E$%=@0( &D04$%&( ?0=&%1&( #&+"=@0( %&%(
:4$1"7"&%$#"( $==&##$%1&?"( 4"?=@"( "9D40%1":&4"$#"'(
&DD*40( 0?"?:&%&( ?&++0::"( :047"( =@0( 6&4%"?=&%&(
?"%+&#$490%:0( &( "%( 9&1&( =&9E"%$:&( $DD4&D4"$:0(
+$4$%7"0

LIMITED 
RECOURSE

I$(4";$#?$(;04?&(+#"($7"&%"?:"(Z limitataf
%0#(:09D&

%0##T$99&%:$40
%0##$(Q*$#":F

FULL  RECOURSE
G";$#?$( :&:$#0f( +#"( $7"&%"?:"( ?"( $??*90( #T"%:04&(
4"?=@"&'( 9$( cadono i presupposti del project 
finance

Tipologie di P.F.



Tipologie di P.F.
Tipologia Descrizione Settore Supporto 

Finanziario

Progetti a 
tariffazione 
sull’utenza

L%"7"$:";0( "%( =*"( "( 4"=$;"( =&9904="$#"( consentono al 
settore privato un integrale recupero 10"(=&?:"(1"(
"%;0?:"90%:&( %0##T$4=&( 10##$( ;":$( 10##$( =&%=0??"&%0B(
>&"%;&#+"90%:&( 10#( ?0::&40( D*EE#"=&( #"9":$:&( $1(
"10%:"6"=$40( #0( =&%1"7"&%"( %0=0??$4"0( D04( =&%?0%:"40( #$(
40$#"77$7"&%0(10#(D4&+0::&

• H049&;$R
#&4"77$:&4"

• K%04+"$
• >"9":04"
• /*:&?:4$10

OK<<PO3

Progetti a 
tariffazione 
sull’utenza 

+ 
contributo 

da P.A.

L%"7"$:";0("(=*"(4"=$;"(=&9904="$#"(1$(*:0%7$(?&%&(1"(D04(
?0( ?:0??"( "%?*66"="0%:"( $( +0%04$40( $10+*$:"( 4":&4%"(
0=&%&9"="'( 9$( #$( =*"( 40$#"77$7"&%0( +0%04$( E0%06"="(
?&="$#"( "%1&::"( 1$##$( "%64$?:4*::*4$B( H$#"( E0%06"="(
giustificano l’erogazione di una componente di 
contribuzione pubblica

• A$4=@0++"
• L9D"$%:"(?D&4:B
• K1"6"="(A*EE#B
• H*%%0#
• /?"#"
• G</

• L%:0+4$7"&%0(1"(4"=$;"
•>&%:4"E*:&($(6&%1&(
D041*:&

•/#"0%$7"&%0(1"(E0%"(
10##0(AB/B

Progetti a 
tariffazione 

sulla P.A.

L%"7"$:";0(D04(#0(Q*$#"("#(?&++0::&(D4";$:&(=@0(#0(40$#"77$(
0( +0?:"?=0( :4$0( #$( D4&D4"$( remunerazione 
esclusivamente [&( D4"%="D$#90%:0\( da pagamenti 
effettuati dalla pubblica amministrazione ?*(E$?0(
=&9904="$#0

•>$4=04"'
•3?D01$#"'(
•<=*&#0'

•>$%&%0(1"(
1"?D&%"E"#":F

•>$%&%0(D04(?04;"7"
• A01$++"(&9E4$
•>&%:4"E*:&($(6&%1&(
D041*:&



Analisi ed Allocazione dei Rischi

COSTRUZIONE DELLA MATRICE DEI RISCHI

Identificazione del 
rischio

Valutazione del 
rischio
A4&E$E"#":F 1"(
9$%"60?:$4?"(0(:09D"

Gestione del rischio
/##&=$7"&%0(10##0(
40?D&%?$E"#":F ?0=&%1&(
=&%:4$::"

Monitoraggio del 
rischio



Analisi ed Allocazione dei Rischi
MATRICE DEI RISCHI



Analisi ed Allocazione dei Rischi
Andamento dei rischi

GB(1"(L%6#$7"&%0(
GB(1"(904=$:&
GB(1"(;$4"$7"&%0(
%&49$:";$
GB(1"(D046&49$%=0
GB(1"(6&47$(9$++"&40

A4&+0::$7"&%0(
0(
>&?:4*7"&%0

/;;"& b0?:"&%0(0(C*%7"&%$90%:&($(40+"90

>&?:"(
:&:$#"

H09D&

GB(:0=%&#&+"=&
GB(1"(4":$41"
GB(1"(=&?:"(%&%(
D40;"?:"

GB($EE$%1&%&
GB(1"(4":$41"
GB(1"(=&?:"(%&%(D40;"?:"

GB(1"(
+$4$

A40?0%:$7"&%
0(&6604:$



/+0%1$
.B L(6&%1$90%:$#"(10#(A4&J0=:(C"%$%="%+

2 34"+"%"
2 506"%"7"&%0
2 8*$14&(%&49$:";&
2 <&++0::"(=&"%;&#:"
2 >$4$::04"?:"=@0(10#(ABCB
2 /DD#"=$E"#":F del P.F.
2 G"%+(C0%=0
2 H"D&#&+"0(1"(ABCB
2 /%$#"?"(0($##&=$7"&%0(4"?=@"

2. Le fasi del Project Financing 
2 A40?0%:$7"&%0(1"(*%$(&6604:$
2 <:*1"&(1"(6$::"E"#":F
2 AKC
2 L%1"="(6"%$%7"$4"
2 <:4*::*4$(&4+$%"77$:";$(:"D&

MB K?09D"(D4$:"="(1"($DD#"=$7"&%0(ABCB
NB >3O>IP<L3OL



I0(C$?"(10#(A4&J0=:(C"%$%="%+

GESTIONEIMPLEMENTAZIONEIDENTIFICAZIONE

/ d >

G$==&#:$(0($%$#"?"
1$:"(1"(D4&+0::&

G0$#"77$7"&%0(10#(D4&+0::& b0?:"&%0

53>P!KOHL

C/<L

50?=4"7"&%0(
"D&:0?"(1"(E$?0 A4&D&?:$

<:*1"(0
$%$#"?"

/==&41"(0
%0+&7"$7"&%"

C"%$%7"$90%:"

!&%":&4$++"&

<:$4:(*D

A04"&1&
1"(4"9E&4?&(10#
10E":&

G"D$+$90%:&
H&:B(10#(10E":&

KeKOHL

!&10##&
C"%$%7"$4"&f
>&%:&(K=&%&9"=&
A"$%&(C"%$%7"$4"&
<:$:&(D$:4"9&%"$#0
/%$#"?"(1"(?0%?"E"#":F

<:*1"&(1"
6$::"E"#":F

H049
?@00: >&%:4$::"

=&9904="$#"
0(1"(6"%$%7"$90%:&

G$DD&4:"
1"(9&%":&4$++"&

G"=&%?0+%$(
d0%0($##$(
AB/B([d3H\(&(
D&??0??&(10#(
E0%0([d33\

d"#$%="

>&?:":*7"&%0(
<Ae



A40?0%:$7"&%0(1"(36604:$(1"(AB(CB
I0(&6604:0(10;&%&(=&%:0%040f
• A4&+0::&(D40#"9"%$40f(

$\ 40#$7"&%0("##*?:4$:";$h
E\ 40#$7"&%0(:0=%"=$h
=\ ?:*1"&(1"(D406$::"E"#":F $9E"0%:$#0h
1\ "%1$+"%"(+0&#&+"=@0'("14&+0&#&+"=@0(0($4=@0&#&+"=@0(D40#"9"%$4"h
0\ D#$%"90:4"$(+0%04$#0(0(?=@09"(+4$6"="h
6\ D4"90("%1"=$7"&%"(0(1"?D&?"7"&%"(D04(#$(?:0?*4$(10"(D"$%"(1"(
?"=*4077$h

+\ =$#=&#&(?&99$4"&(10##$(?D0?$
• <:*1"&(1"(6$::"E"#":F [?0(%&%(+"F D*EE#"=$:&("%?"090($#(E$%1&\
• d&77$(1"(=&%;0%7"&%0(1"(=&%=0??"&%0
• A"$%&(0=&%&9"=&R6"%$%7"$4"&(/<<KeKG/H3
• <D0="6"=@0(10##0(=$4$::04"?:"=@0(10#(?04;"7"&(0(10##$(+0?:"&%0
• IT"9D&4:&(10##0(?D0?0(D04(#$(401$7"&%0(10##T&6604:$(["%?04":&($%=@0(%0#(AKC\'(%&%(D*l(
?*D04$40("#(,'`j(10#(;$#&40(:&:$#0(10##T"%;0?:"90%:&

• b$4$%7"0(0(6"10J*??"&%"(4"=@"0?:0(1$#(E$%1&
• I$(=$*7"&%0(10#(,'`j(10#(;$#&40(:&:$#0(10##T"%;0?:"90%:&([=&90(4"=@"0?:&(%0##&(?:*1"&(
1"(6$::"E"#":F D&?:&($(E$?0(1"(+$4$\(



I&(?:*1"&(1"(6$::"E"#":F
p$(#T&E"0::";&(1"(trasformare un’idea progettuale in concrete proposte di 
investimento [.(&(D"k $#:04%$:";0\B

>&%:0%*:"f
.BG0#$7"&%0(?*##&(?:$:&(1"(6$::&(q >&%:0?:&
,BA*%:"(1"(=4":"=":F
MBA40;01"E"#"(0;&#*7"&%"

• K;&#*7"&%"(%&49$:";0
• K;&#*7"&%0(10##$(1&9$%1$

NBC#*??"(&D04$:";"
• L%1"=$:&4"(1"(4"?*#:$:&(0(D40?:$7"&%0(1"?D&%"E"#"(0(90:&1&#&+"$ 1"(4$==&#:$
• d0%06"="(0(4"?*#:$:"($::0?"

`Be$#*:$7"&%0(1"(6$::"E"#":F
• /O/IL<L(>&?:"(0(E0%06"="(1"(1";04?"(?=0%$4"
• >4":"=":F 0(&DD&4:*%":F 10+#"(?=0%$4"
• <=0#:$(10##$(?&#*7"&%0
rBA"$%"6"=$7"&%0(1"(9$??"9$
• H09D"
• G"?&4?0



L#(D"$%&(0=&%&9"=&(6"%$%7"$4"&
KT *%&(strumento di pianificazione strategica 0(1"(valutazione finanziaria'(
*:"#"77$:&( %0##0( 10="?"&%"( 1"( "%;0?:"90%:&'( 10##0( Q*$#"( ?:"9$( D40;0%:";$90%:0(
&DD&4:*%":F 0(4"?=@"B
p$(,(6"%$#":Ff(

.B "%1";"1*$40(=$D$=":F 1"(4011":&(10##T$::";":F
,B 10:049"%$40( "#( 6$EE"?&+%&( 6"%$%7"$4"&( %0=0??$4"&( $##$( 40$#"77$7"&%0( 10##0(
&D040

LOAPH(10#(AKC'(?"("9D&%+&%&("D&:0?"f
• 40#$:";0($##0(:09D"?:"=@0([:09D"(1"(=&?:4*7"&%0'($%%"(1"(+0?:"&%0\
• :0=%"=@0([=&?:"(1"(=&?:4*7"&%0'(=&##$*1&'("9D40;"?:"s\
• 1"(+0?:"&%0(&D04$:";$([4"=$;"(&D04$:";"'(=&?:"(&D04$:";"'(*:0%70'(:$4"660's\
• 1"( +0?:"&%0( 6"%$%7"$4"$( [:$??&( 1"( "%:040??0'( #"%00( 1"( =401":&'( =&99"??"&%"(
E$%=$4"0'(=&%:4"E*:&(D*EE#"=&'s\

• 6"?=$#"(["9D&?"7"&%"(6"?=$#0'(90:&1"(0($#"Q*&:0(1"($99&4:$90%:&\
• 40#$:";0($#(=$D":$#0(="4=&#$%:0([:09D"(901"(1"(D$+$90%:&(01("%=$??&\



L#(D"$%&(0=&%&9"=&(6"%$%7"$4"&
L(=&?:"(10;&%&(0??040f
D"k E$??"(D&??"E"#0([$66"1$90%:&(=&9D0:":";&(10"(#$;&4"\h
=04:"([40?D&%?$E"#":F 10"(=&?:4*::&4"(0(D406040%7$(D04(:0=%&#&+"0(9$:*40\B
L(4"=$;"(10;&%&(0??040f
6&%1$:"( ?*( E$?"( ?:$:"?:"=@0( =&%?&#"1$:0( %0##$( D40;"?"&%0( 10##$( 1&9$%1$( 0( ?*( "D&:0?"(
D4*10%7"$#"h
+$4$%:":"'(Q*$%1&(Z D&??"E"#0'(1$##$(?&::&?=4"7"&%0(D40#"9"%$40(10"(=&%:4$::"(1"(=0??"&%0(10"(
D4&1&::"(1"(1*4$:$(D$4"($(Q*0##$(10"(6"%$%7"$90%:"h
+$4$%:":"(1$(*%(=04:&(+4$1&(1"(4";$#?$(?*"(D4&9&:&4"(&(?*(:047"([#"9":01(40=&*4?0\B

Grafico tipo di cash flow



Tipologie di fin. di un progetto

PROGETTO

L#(D"$%&(0=&%&9"=&(6"%$%7"$4"&



G"?D0::&(
=&%:09D&4$%0&

Tipologie di fin. di un progetto

L#(D"$%&(0=&%&9"=&(6"%$%7"$4"&



Modello Finanziario

t(G"=$;"(1$($::";":F 1"(+0?:"&%0
>&?:"(D04($=Q*"?:&(1"("%D*:
>&?:"(D04(9$%*:0%7"&%"(0(4"D$4$7"&%"
/#:4"(=&?:"(["%(D$4:"=&#$40($??"=*4$:";"\
L9D&?:0(0(:$??0(m

=Flusso di cassa ante capitale circolante ed investimenti

ue$4"$7"&%0(10#(=$D":$#0(="4=&#$%:0(%0::&m

=Flusso di cassa ante investimenti

L%;0?:"90%:"a1"?"%;0?:"90%:"m

=Flusso di cassa operativo

L#(6#*??&(1"(=$??$(&D04$:";&(
4"?*#:$(D4"%="D$#90%:0(
"%6#*0%7$:&f
•1$##$(?:4*::*4$(=&%:4$::*$#0(
10#(D4&+0::&
•1$##$(D4&E$E"#":F =@0(?"(
;04"6"=@"(*%(4"?=@"&(%&%(
=&440::$90%:0($##&=$:&(

>&%:4$::&(1"(=0??"&%0(&(=0??"&%0(?*#(904=$:&v
>&%:4$::&(1"($=Q*"?:&(&($DD4&;;"+"&%$90%:&((1"40::&v

>&%:4$::&(1"(9$%*:0%7"&%0(&(+0?:"&%0(1"40::$v

>&%:4$::&( 1"( =&?:4*7"&%0( $(
D4077&( 6"??&( =@"$;"( "%(9$%&(&(
$DD$#:&(:4$1"7"&%$#0v

L#(D"$%&(0=&%&9"=&(6"%$%7"$4"&



!35KII3(CLO/OcL/GL3(K(eKGLCL>/(5KII/(d/O>/dLILH/T

50?:"%$7"&%0(10#(6#*??&(1"(=$??$
t(C#*??&(1"(=$??$(&D04$:";&(1"?D&%"E"#0(D04("#(
?04;"7"&(10#(10E":&([%0::&("9D&?:0(0(:$??0\
A$+$90%:&("%:040??"(D$??";"
G"9E&4?&(Q*&:0(=$D":$#0(10E":&

= Flusso di cassa per accacc.to riserve per il debito

u /==$%:&%$90%:&aD40#"0;&($a1$(4"?04;$(D04("#(D$+$90%:&(10#(10E":&m

= Flusso di cassa disponibile per gli azionisti

A$+$90%:&("%:040??"(10E":&(?*E&41"%$:&
G"9E&4?&(=$D":$#0(10E":&(?*E&41"%$:&
5";"10%1"(m

= Flusso di cassa operativo destinato alla tesoreria

50:049"%$7"&%0
L%1"="(1"(E$%=$E"#":F

"?:$%:$%0" 50:049"%$7"&%0
L%1"="(1"(E$%=$E"#":F

1"%$9"="

50:049"%$7"&%0(
4011":";":F 10+#"($7"&%"?:"

L#(D"$%&(0=&%&9"=&(6"%$%7"$4"&



L%1"=$:&4"(6"%$%7"$4"
Indicatori BANCABILITA’

Loan Life cover ratio (LLCR) Annual debt service cover ratio 
(ADSCR)

Project cover ratio (PCR)

2L%1"=0(10#(?04;"7"&(10#(10E":&(=$#=&#$:&(
?*##$(1*4$:$(40?"1*$(10#(10E":&(
2G$DD40?0%:$("#(Q*&7"0%:0(:4$([.\(#$(
?&99$($::*$#"77$:$($#(:$??&(1"("%:040??0(
10#(10E":&'(10"(6#*??"(1"(=$??$(&D04$:";"(
:4$(#T"?:$%:0(1"(;$#*:$7"&%0([?\(0(#T*#:"9&(
$%%&(D04("#(Q*$#0(g D40;"?:&("#(4"9E&4?&(
10#(10E":&([?t%\("%=4090%:$:$(10##$(
4"?04;$(1"(=$??$(D04("#(?04;"7"&(10#(10E":&(
0([,\("#(10E":&(40?"1*&(3($##&(?:0??&(
"?:$%:0([?\(1"(;$#*:$7"&%0
2KT *%("%1"=0(1"%$9"=&"%(Q*$%:&(:"0%0(
=&%:&(10##T$%1$90%:&(10"(6#*??"(1"(=$??$(
&D04$:";"(1"?D&%"E"#"(D04("#(?04;"7"&(10#(
10E":&(D04(:*::$(#$(1*4$:$(40?"1*$(10#(
10E":&

L%1"=0(1"(?04;"7"&($%%*$#0(10#(10E":&
2A04(="$?=*%&(10+#"($%%"(10##$(6$?0(
&D04$:";$(1"(+0?:"&%0(10#(D4&+0::&(g D$4"(
$#(4$DD&4:&(:4$("#(6#*??&(1"(=$??$(
&D04$:";&((01("#(?04;"7"&(10#(10E":&("%:0?&(
=&90(Q*&:$(=$D":$#0(t(Q*&:$("%:040??"
2KT *%("%1"=0("?:$%:$%0&("%(Q*$%:&(
;04"6"=$(#$(=$D$=":F 10#(D4&+0::&(1"(
4"9E&4?$40(#$(4$:$(1"(10E":&(40#$:";$(
$##T$%%&(=&440%:0

2L%1"=0(10#(?04;"7"&(10#(10E":&(=$#=&#$:&(
?*##$(1*4$:$(10##$(=&%=0??"&%0
2G$DD40?0%:$("#(Q*&7"0%:0(:4$((#$(
?&99$($::*$#"77$:$($#(:$??&(1"("%:040??0(
10#(10E":&'(10"(6#*??"(1"(=$??$(&D04$:";"(
:4$(#T"?:$%:0(1"(;$#*:$7"&%0([?\(0(#T*#:"9&(
$%%&(1"(=&%=0??"&%0([?t9\(
"%=4090%:$:$(10##$(4"?04;$(1"(=$??$(D04("#(
?04;"7"&(10#(10E":&(0("#(10E":&(40?"1*&((
$##&(?:0??&("?:$%:0([?\(1"(;$#*:$7"&%0
2KT *%("%1"=0(1"%$9"=&(=@0(:"0%0(=&%:&(
10##T$%1$90%:&(10"(6#*??"(1"(=$??$(
&D04$:";"(1"?D&%"E"#"



Indicatori di Redditività

Valore attuale netto:

o "#(;$#&40($::*$#"77$:&(10"(6#*??"(1"(=$??$(10#(D4&+0::&

Tasso interno di rendimento:

HLG(Z "#(:$??&(1"(?=&%:&(=@0(40%10(*+*$#0($(704&("#(e/O(10#(D4&+0::&

L%1"=$:&4"(6"%$%7"$4"



/%$#"?"(1"(<0%?":";":F
Parametri Fissi Variabili

I";0##&(1"(1&9$%1$ w
G"=$;" w
>&?:"(1"(=&?:4*7"&%0 w
>&?:"(&D04$:";" w

5*4$:$(10#(
6"%$%7"$90%:&

w

H09D"?:"=$ w

L%1"="(1"(E$%=$E"#":F
9"%"9"

w

G$DD&4:&(5aK w
H$??&(1"("%:040??0 w
L%6#$7"&%0 w

Verificare la 
resistenza del 
progetto ad eventi 
Negativi.

Si predispongono 
scenari ottimistici e 
pessimistici con il 
calcolo degli indici 
finanziari per le 
diverse alternative



<:4*::*4$(34+$%"77$:";$(H"D&



/+0%1$
.B L(6&%1$90%:$#"(10#(A4&J0=:(C"%$%="%+

2 34"+"%"
2 506"%"7"&%0
2 8*$14&(%&49$:";&
2 <&++0::"(=&"%;&#:"
2 >$4$::04"?:"=@0(10#(ABCB
2 /DD#"=$E"#":F 10#(ABCB
2 G"%+(C0%=0
2 H"D&#&+"0(1"(ABCB
2 /%$#"?"(0($##&=$7"&%0(4"?=@"

,B I0(6$?"(10#(A4&J0=:(C"%$%="%+(
2 A40?0%:$7"&%0(1"(*%$(&6604:$
2 <:*1"&(1"(6$::"E"#":F
2 AKC(
2 L%1"="(6"%$%7"$4"
2 <:4*::*4$(&4+$%"77$:";$(:"D&

3. Esempi pratici di applicazione P.F.
NB >3O>IP<L3OL



K?09D"(1"(/DD#"=$7"&%"
1. Autostrada A 69 in Inghilterra (1996)

&++0::&f(:4&%=&(/*:&?:4$1$((%&41(10##TL%+@"#:044$(
>&?:4*":&(1$##T"9D40?$(L9D40+"#&

?=&D&f( 9"+#"&4$90%:&(10##$(+"F 0?"?:0%:0(/(rW
=&?:&f((((r,(9"#"$41"((RS W-j(=401":"(E$%=$4"

.-j(6&%1"(D4";$:"
:09D&f M`($%%"(1"(=&%=0??"&%0

4"?*#:$:"f 2=&?:"(1"(=&?:4*7"&%0(x(10#(D40;"?:&
2:4$66"=&("%(#"%0$(=&%(#0(?:"90(0#$E&4$:0
2*:"#"77&(10#(^D01$++"&(&9E4$_ [!"%"?:04&(10"
:4$?D&4:"(D$+$("%( $#(%y 1"(;0"=B(0($##0(6$?=0(1"( &4$4"&\

conclusionif(0?D04"0%7$(9&#:&(D&?":";$(0(D4&6"=*$

e01*:0(10##$(/(rW(>$4#"?#0RO0z=$?:#0
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2. Boulevard Periferique Nord de Lion (1996)

&++0::&f :4&%=&(%&41(10#(?"?:09$(1"(:$%+0%7"$#"(1"(I"&%0(
$*:&?:4$1$(1"(.-(Y9([,aM("%(+$##04"$\

?=&D&f(( $D04:*4$(1"(*%(D04=&4?&(0?:04%&($##$(="::F D04(0;":$4%0(
#T$::4$;04?$90%:&

=&?:&f( .B)`-(9"#"$41"(RS `-j(6&%1"(D*EE#"="
`-j(6&%1"(D4";$:"(

:09D&f M`($%%"(1"(=&%=0??"&%0

4"?*#:$:"f(2 :4$66"=&(x(10#(`-j(4"?D0::&($##0(D40;"?"&%"(
2 4"=@"0?:$(1"($EE$??$40(#0(:$4"660(

conclusionif <0::&40(10##0( "%64$?:4*::*40(Z *%(campo =&9D#0??&f(
Z 1"66"="#0(#$ Q*$%:"6"=$7"&%0(10"(6#*??"($::0?"

A"$%:$(10#(?"?:09$(;"$4"&(1"(I"&%0
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1.Palazzo degli Uffici di Taranto

H&:$#0(=&?:"f MMBM,WBM)M({ "%(M($%%"(
C"%$%7B(d$%=$4"&f 1$( 40?:":*"40( "%( .`( tM( $%%"( 1"(
D40$99&4:$90%:&
>$D":$#0(?&=B(<Aef .Br--B---({ 1$(40?:":*"40($(6"%0(=&%=0??"&%0
>&%:4"E*:&(A4&;"%="$( XB`MWB---({ 6"%$%7"$90%:&( =$%$#"77$:&( $#(
D4&+0::&
C"%$%7B(A4&D4"&f 1$(40?:":*"40(?0=&%1&(#0(1"?D&%"E"#":F
[C"%$%7"$90%:&(4"?04;0f 1$(40?:":*"40(?0=&%1&(#0(1"?D&%"E"#":F\

TOTALE  ricavi medi attualizzati

H$??&()j `WBMN-B---

H$??&(`j )WBN`XB---



K?09D"(1"(/DD#"=$7"&%"("%(L:$#"$
1.Palazzo degli Uffici di Taranto

2Ricavi operativi annui: 

2>&%:4"E*:&(D*EE#"=&(RS 700.000 - 1.400.000 {a$%%&([$(D$4:"40(1$#(.° $%%&(1"(+0?:"&%0\

2/66"::&(D4";$:"(RS ,B`--B---({ a$%%&([$(D$4:"40(1$#(.° $%%&(1"(+0?:"&%0\

TOTALE MINIMO MB,--B---( {a$%%&'( D4*10%7"$#90%:0( ?"( "D&:"7704F *%$( D04=0%:*$#0( 10#(
N'`j(1"($400B

Costi operativi annui:

2>$%&%0(1$(;04?$40($##T$??&="$7"&%0(3D040(A"0

2/??"=*4$7"&%0

2<:$66(&D04$:";&("%(#&=&

2!$%*:0%7"&%0(&41"%$4"$U

TOTALE ="4=$(320.000 { a$%%&

e/O(
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2. Autostrada Milano-Brescia (ancora da realizzarsi)      

progetto BREBEMI

1$f($::*$#0(^>04=$_ [1$##$(<<(W(!0#0+%$%&'((
$##$(<<(Mr(!&%7$\

$f(((:$%+0%7"$#0(1"(d40?="$
=&?:&f .BN--(!"#"$41"(1"(I"40(="4=$
:09D&f M-($%%"

?;"#*DD&f( r-(|9(="4=$
b&4+&%7&#$R!0#7&
>$??$%&(1T/11$(q L%7$+&
H40;"+#"&(q >$4$;$++"&
G&9$%&(1"(I&9E$41B(q >&;&
>$#="&
>@"$4"(RH4$;$+#"$:&([d?\

=$D$=":F 1"($*:&6"%Bf((X-j
+*$1$+%&(D40;"?:&([e/O\f
="4=$(.B,,-(9#1B(1"(#"40

H4$=="$:&(!"#$%&Rd40?="$
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3. Hotel Excelsior Palace
G$D$##&([bK\

&++0::&f(G"?:4*::*4$7"&%0(40?:$*4&(0(
=&?:4*7"&%0(10#(;0==@"&(>$?"%l(1"(
G$D$##&
>&?:4*":&(1$##T"9D40?$(G&9$+%&#"

?=&D&f(((40=*D04&(1"(*%(E0%0'(=&?:4*7"&%0
1"($#E04+&'( $DD$4:$90%:"((
0(=0%:4&(E$#%0$40

=&?:&f ="4=$(,)(9#%B
:09D"f((,`($%%"

4"?*#:$:"f(2 9*:*&(=&%(#T"?:":*:&(6"%$%7"$4"&(1"((((((
.M(9#%B([`-j(10"(=&?:"(1"
=&?:4*7"&%0\
2 .`(9#%B(e0%1":$(40?"10%7"$#0
2 .X'`-j(10#(6$::*4$:&($+#"(
"%;0?:":&4"

conclusionif(0?D04"0%7$(D&?":";$(0(D4&6"=*$

e01*:$($040$(p&:0#(KV=0#?"&4(A$#$=0(R G$D$##&
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4. Poliambulatori, ospedali e RSA

RSAf(#0(D"k 4011":"7"0'(?0(?:4*::*4$(

$==401":$:$( :09D"(1"(=&%=0??"&%0(x

Poliambulatorif 4011":"7"(?0(D40?0%:"($%=@0((40D$4:"(
$1"E":"($(;"?":0(D4";$:0B

L%&#:40f

2 <:4*::*40(=&440#$:0([?$#$(=&%6040%70'(?=*&#$

"%6049"04"'0:=\

2 A$4=@0++"(0?:04%"

2 /::";":F 9"%&4"([E$4'(?04;"7"&(1"(4"?:&4&\

!"#$%&'(
)#*&'+#(,-.&'

/0/ -(1-2&1'(
3#44567#+7#

-(1-2&1'(3#4(
89:

)!//;(
<=0):;,=!); >?@ABBB !!"### $%&"###



/+0%1$
.B L(6&%1$90%:$#"(10#(A4&J0=:(C"%$%="%+

2 34"+"%"
2 506"%"7"&%0
2 8*$14&(%&49$:";&
2 <&++0::"(=&"%;&#:"
2 >$4$::04"?:"=@0(10#(ABCB
2 /DD#"=$E"#":F 10#(ABCB
2 G"%+(C0%=0
2 H"D&#&+"0(1"(ABCB
2 /%$#"?"(0($##&=$7"&%0(4"?=@"

,B I0(6$?"(10#(A4&J0=:(C"%$%="%+(
2 A40?0%:$7"&%0(1"(*%$(&6604:$
2 <:*1"&(1"(6$::"E"#":F
2 AKC(
2 L%1"="(6"%$%7"$4"
2 <:4*::*4$(&4+$%"77$:";$(:"D&

MB K?09D"(D4$:"="(1"($DD#"=$7"&%0(ABCB
4. CONCLUSIONI
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• L#(D4&J0=:(6"%$%=0(Z *%(&D04$7"&%0(6"%$%7"$4"$(?:4*::*4$:$(0(=&9D#0??$
• L#(D4&J0=:(6"%$%=0(Z E$?$:&(0??0%7"$#90%:0(?*##$(D&??"E"#":F 1"(40$#"77$40(*%T&D04$(
0( 1"( 40=*D04$40( "( =$D":$#"( "%;0?:":"( [1"( 10E":&( 0( 1"( 4"?=@"&\( $::4$;04?&( "( 6#*??"( 1"(
=$??$(+0%04$:"(1$#(D4&+0::&

• L#( 6*#=4&( 10#( D4&J0=:( 6"%$%=0( Z =&?:":*":&( 1$#( ?0=*4":n( D$=|$+0( 0( 1$##$(
0#$E&4$7"&%0(10#(D"$%&(0=&%&9"=&R6"%$%7"$4"&

• I$( ?:4*::*4$7"&%0( 1"( *%T&D04$7"&%0( 1"( D4&J0=:( 6"%$%=0( D40?*DD&%0( D4&=0??"( 1"(
%0+&7"$7"&%"( 1"( =&%:4$::"( =&9904="$#"( 0( 6"%$%7"$4"( ;&#:"( $##T$##&=$7"&%0( 10"( 4"?=@"(
&::"9$#0(=@0(D0490::$(#T"%1";"1*$7"&%0(10##$(E$%=$E"#":F

• IT*:"#"77&(10#(D4&J0=:(6"%$%=0(%&%(D*l(0??040(*%$(?=0#:$("%=&%1"7"&%$:$(9$(10;0(
1"D0%1040(1$(*%$($%$#"?"(10::$+#"$:$(1"( :*::"(+#"(0#090%:"( =@0(%0(D0490::&%&( "#(
^9&%:$++"&_

• IT*:"#"77&( 10#( D4&J0=:( 6"%$%=0( 1$( D$4:0( 10##$( AB/B( %&%( 10;0( 0??040( #0+$:&(
^?09D#"=090%:0_ $##$(D&??"E"#":F 1"(#"9":$40(#T*:"#"77&(1"(4"?&4?0(6"%$%7"$4"0(D4&D4"0'(
9$( $%=@0( $##$( D&??"E"#":F 1"( :4$?604"40( =04:0( :"D&#&+"0( 1"( 4"?=@"&( $##T&D04$:&40(
D4";$:&
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Grafico tipo di cash flow
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