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Introduzione

il Progetto di Fattibilita Economica

Definiamo il concetto di “Progetto di Fattibilitd Economica” (di seguito anche “Piano” o “PEF"), che
rappresenta, in base al Nuovo Codice degli Appalti 2016 (“Codice dei contratti pubblici” D. Igs. n. 50 18 aprile
2016 il “Codice”), la nuova prima fase di progettazione a cui tutti | Progetti devono attenersi. “Il progetto di
fattibilita tecnica ed economica individua, tra pit soluzioni, quella che presenta il miglior rapporto tra costi e
benefici per la collettivita, in relazione alle specifiche esigenze da soddisfare e prestazioni da fornire. ...
omissis. il progettista incaricato sviluppa, nel rispetto dei contenuti del documento diindirizzo alla
progettazione e secondo le modalita indicate dal decreto di cui al comima 3 (contenuti della progettazione),
tutte le indagini e gli studi necessari per la definizione degli aspetti di cui al comma 1 (livelli di progettazione
e finalita da assicurare), nonché' elaborati grafici per l'individuazione delle caratteristiche dimensionali,
volumetriche, tipologiche, funzionali e tecnologiche deilavori da realizzare e le relative stime economiche,
ivi compresa la scelta in merito alla possibile suddivisione in lotti funzionali ... omissis (art. 23 comma 5 D.
lgs. 50/2016 s.m.i.)".

In base a questa definizione il Nuovo Codice degli Appalti, anche alla luce delle ultime modifiche ed
integrazioni, mette in luce innanzitutto Iimportanza dell’aspetto economico in fase iniziale del Progetto. In
secondo luogo si inserisce gia nella prima frase e nella definizione stessa di Progetto di Fattibilita il concetto
di costi benefici dandogli un’importanza prima sconosciuta e che riprende in qualche misura la Cost-Benefit
Analysis, analisi riconosciuta dalla Comunita Finanziaria Internazionale per la valutazione di interventi di
grandi Opere Pubbliche. Infine, il Nuovo Codice degli Appalti menziona tra le attivita del progetto di fattibilita
anche la scelta in merito alla possibile suddivisione del Progetto in lotti funzionali. Tale pratica ancora oggi
poco utilizzata risulta in realta fondamentale per valutare in maniera ottimale la capacita di un Progetto di

autofinanziarsi e quindi di ridurre al minimo la copertura degli investimenti.

Project Financing
Il seguente Piano Economico Finanziario @ stato sviluppato con uno specifico software creato per I'analsi
predittiva degli investimenti, prescindendo dalla tecnologia dei fogli di calcolo, per assicurare oggettivita,
affidabilit e completezza delle funzioni economiche e finanziarie, a garanzia della Pubblica Amministrazione
e in generale di tutti i soggetti che partecipano all'iniziativa.
Il software garantisce quanto segue:
¢ | Report prodotti permettono una lettura esplicita della maggior parte dei dati esposti
indipendentemente dall’avere la formula in chiaro. In particolare, i dati espressi nel Summary sono
chiaramente esposti nel report degli Indicatori, ove sono indicati i numeratori e denominatori con i
quali sono stati ottenuti, con dettaglio non solo annuale ma volendo anche mensile.

¢  Gli Algoritmi di calcolo utilizzati a programma sono certificati, nello specifico ciascuno é:
3
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o Espresso in chiaro sul’Handbook del Programma. E riprodotto nel software esattamente
secondo la formula indicata. Sono esplicitate le variabili che sono state utilizzate e come le
stesse si legano le une alle altre;

o Sona dichiarate le fonti che autorizzano I'utilizzo dellalgoritmo considerato {ad esempio:
OIC, UTFP, Borsa di Milano, Universita Bocconi, etc...};

o Ogni algoritmo & unico nel Programma in cui si richiede Putilizzo dello stesso;

o Ogni algoritmo & stato testato su un ampio campione di casistiche.

e  Output di Programma:

o Gli Output sono strutturati secondo gli standard internazionali convenzionali, Linee Guida

del’ANAC e Nuovo Codice degli Appalti.
e Input di Programma:
o Gliinput di Programma sono sottoposti a verifica di congruenza e non modificabili quando il

calcolo & stato eseguito a garanzia dell’inalterabilita dell’elaborazione gia eseguita.

il Piano Economico Finanziario nell’ottica del project financing
Per Project Financing {("PF" o "Finanza di Progetto") si intende il finanziamento di un progetto in grado di
generare, nella fase di gestione, flussi di cassa sufficienti a rimborsare il debito contratto per la sua
realizzazione e remunerare il capitale di rischio. Il progetto si presenta come entita autonoma rispetto ai
soggetti che lo promuovono e viene valutato dai finanziatori, principalmente, per la sua capacita di generare
flussi di cassa. Il Piano Economico Finanziario di un progetto che si sviluppa all' interno di un'iniziativa di
Project Financing (Finanza di progetto art. 183 comma 9 del Codice) & l'insieme degli studi e delle analisi che
consentono sia una valutazione preventiva della sostenibilita economica dell'iniziativa, sia il disegno della
possibile modalita di reperimento dei fondi necessari per garantire il sostegno finanziario.
A partire dalle ipotesi riguardanti i costi ed i ricavi, il Piano ha lo scopo di determinare:

o i fabbisogni finanziari dellintervento e la capacita del progetto di rimborsare il debito (sostenibilita

finanziaria);

e laremunerazione del capitale di rischio a rendimenti di mercato.
E finalizzato a definire il profilo di rischio dell'operazione, i relativi tempi di attuazione e la dimensione della
stessa al fine di renderla proponibile ai finanziatori. Nel suo insieme, il Piano deve comprendere tutti gli

elementi atti a consentire alla pubblica amministrazione di compiere una propria valutazione sull'iniziativa.
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Metodologia

Il presente documento & stato redatto da CiviESCo srl in qualita di capogruppo della costituenda Associazione
Temporanea d'lmpresa, nel seguito "CiviESCo" nell'ambito di una proposta di finanza di progetto nei servizi,
ai sensi dell'art. 183 comma 15 del D. Igs. 18 aprile 2016, n. 50.

La metodologia operativa & quella del Partenariato Pubblico Privato di iniziativa privata (nel seguito "PPP"),
basato su legami cantrattuali tra i soggetti partecipanti alle operazioni, in base ai quali uno o pill compiti
vengono affidati ad un privato, in questo caso CiviESCo. In questo contesto, il modelio concessorio &
caratterizzato dal legame diretto esistente tra i partner privati e 'utente finale: CiviESCo farnisce un servizio
alla collettivita, in luogo, ma satto il controllo, del soggetto pubblico.

Ii PPP, originariamente regolata dall’art. 30 del D, Igs. 163/2006 & in dettaglio una concessione di servizi ex
art. 183 comma 15 del D. Igs. 18 aprile 2016, n. 50.

Lo scopo del presente Piano Economico Finanziario, € di verificare da un lato la convenienza economica e
dall'altro la sostenibilitd finanziaria dell'iniziativa di CiviESCo. A tale fine, esso descrive le ipotesi e le
condizioni di base che determinano l'equilibrio economico-finanziario di copertura per lintervente di
riclassificazione, adeguamento alle norme di prevenzione incendi ed efficientamento energetico della
Residenza per Anziani “Stati Uniti d’America” di proprieta dell’A.S.P. Stati Uniti d'America.

Gli investimenti realizzati dal privato rientrano nella piena disponibilita dell'Ente concedente come bene
gratuitamente devolvibile al termine del periodo di concessione.

fl Piano Economico e Finanziario dell'operazione proposta & stato dunque predisposto nel rispetto della
disciplina contabile e fiscale afferente ai beni gratuitamente devolvibili, che ne prevede I'ammortamento
finanziario. Lo scopo dell'adozione di questo principio contabile & quello di valutare in modo attendibile e

veritiero la sussistenza dell'equilibrio dell'investimento sotto if profilo economico, finanziario e fiscale.
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Sintesi del progetto

Procedura Iniziativa privata di finanza di progetto nei servizi ai sensi dell'art. 183 comma 15 del D. Igs.
18 aprile 2016, n. 50
Proponente CiviESCo s.r.l,

Ente Concedente

Azienda Servizi alla Persona “Stati Uniti d’America”

Oggetto delia
Concessione

Proposta di Partenariato Pubblico Privato per l'intervento di riclassificazione, adeguamento
alle norme di prevenzione incendi ed efficientamento energetico e gestione energetica e
manutentiva della Residenza per Anziani “Stati Uniti d’America” di proprieta dell’A.S.P, Stati
Uniti d'America, ai sensi dell’art. 183 comma 15 D. Igs. 50/2016 e s.m.i.

Investimenti
accessori ai servizi

Durata della 15 anni, a partire dal verbale di consegna dell’immobile
Concessione
Costo degli € 4.782.258,48 totale da quadro economico {importo comprensivo di IVA) di cui:

* € 4.662.758,48 (importo comprensivo di IVA) per la realizzazione di opere volte alla
riqualificazione tecnologica degli impianti;
* €119,500,00 (importo comprensivo di IVA) per i costi di strutturazione dell'iniziativa.

Corrispettivo
Riconasciuto al
Privato

Il carrispettivo per il servizio di della riqualificazione energetica e installazione di impianti
per la produzione di energie rinnovabili riconosciuto al Concessionario & costituito da tre
componenti, cosi identificate:
¢  Canone annuo forfetario pari a (CINV} € 42.000,00 (importo IVA esclusa) a fronte
della realizzazione degli interventi di riqualificazione energetica e installazione di
impianti per la produzione di energie rinnovabili, riconosciuto per 15 anni, e non
aggiornato all’inflazione;
¢ Componente Gestione {CMAN)}, pari a € 20.700,00 (importo IVA esclusa)
convenzionalmente destinata a coprire i costi per la conduzione e manutenzione
degli impianti affidati, convenzionalmente comprendente i costi della
manodopera, riconosciuto per circa 13 anni (154 mesi), tale valore verrd
aggiornato all’inflazione;
¢ Componente Gestione (CE), pari a € 34.866,00 (importo IVA esclusa)
corrispondente all'energia rinnovabile ceduta e autoconsumata dalledificio,
riconosciuto per circa 13 anni {154 mesi), tale valore verrad aggiornato all'inflazione
dell’energia.

Incentivi

Tutti | proventi eventualmente derivanti dal riconoscimento di incentivi, tariffe e
agevolazioni spettano al Concessionario, entra i limiti e secondo le modalita previste nell’art,
25 dello schema di convenzione:

* |l Concessionario ha il diritto di trattenere a proprio beneficio i Titoli di Efficienza
Energetica eventualmente ottenuti in relazione all'intervento di efficientamento
proposto, dandone informazione al Concedente;

¢ |l Concessionario ha altresi il diritto di trattenere a proprio beneficio ogni altro
contributo efo premio efo agevclazione derivante dall'esecuzione dei lavori
eseguiti nell'ambito della Concessione, dandone informazione al Concedente.




Assunzioni generali

Le proiezioni economico-finanziarie sono state sviluppate su un orizzonte temporale di 15 anni: le attivita di
gestione iniziano entro 15 (quindici) giorni, naturali e consecutivi, dalla sottoscrizione della Convenzione con
I'ASP Stati Uniti d’America parte integrante del PPP. La realizzazione delle opere edili e impiantistiche volte
alla riqualificazione tecnologica degli impianti & prevista all'inizio della concessione; si ipotizza una durata di
26 mesi dall'inizio degli interventi. Non si ipotizza nella fase iniziale la costituzione di una societa di progetto
per quanto previsto nel’art. 4 della Convenzione. Sulle componenti relative alla manutenzione si & ipotizzato,
un tasso composto di inflazione del 2% annuo, in considerazione della durata dell'investimento e della
presenza di una componente legata ai materiali ed una legata alla manodopera; per la cessione dell’energia
(prodotta dall’impianto fotovoltaico e autoconsumata) dall’edificio si & ipotizzato, un tasso composto di

inflazione del 2,5% annuo.

Periodo di Investimento Durata intervento: 26 mesi da Inizio interventi.

tempistiche lavori Durante il periodo di investimento si formano le immobilizzazioni, che
vengono ammortizzate a partire dal primo anno. Per semplicita, si
considera un ammortamento pari a 15 anni.

Struttura Finanziaria Si assume che il progetto venga finanziato come segue:

e 44,79% Contributo Pubblico Unico iniziale dell'Ente derivato da
cessione del contributo Regionale;

s 46,63% contribuzione Conto Termico;

s 0% con Equity;

e 8,58% mediante finanziamento bancario (Base Facility), il quale
viene ammortizzato per una durata di 15 anni.

IVA Durante la gestione si considera un‘aliquota IVA del 22% sui costi
dell'energia, sui costi di manutenzione ordinaria e sui costi di
manutenzione riparativa. Si considera un'aliquota IVA del 22% anche sul
canone, in relazione alla destinazione d'uso delle strutture e degli impianti
a cui si riferisce il canone. 1l progetto genera strutturalmente un credito
IVA di cui viene tenuto conto nella dinamica finanziaria; vengono applicate
le modalita di gestione IVA che derivano dalla applicazione dello Split
Payment.

Tassi di sconto e tempo Al fini del calcolo degli indicatori di convenienza economica, segnatamente
il VAN del progetto, nonché del Discounted PayBack Period, i flussi del
progetto sono attualizzati al costo medio ponderato del capitale (WACC -
Weighted Average Cost of Capital). | flussi di cassa sono scontati alf'anno
1, in coerenza con le tecniche di valutazione adottate nelia finanza

aziendale; I'anno 1 & il periodo di investimento.
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Struttura finanziaria

Il finanziamento bancario a lungo termine & di importo pari a € 449.781,00, con un tasso annuale nominale
del 3,6 %, per una durata di 15 anni. Si accenderanno dei finanziamenti a breve termine al fine di coprire fe
temporanee necessitd di cassa derivanti dallo sfasamento temporale tra il termine dei lavori e I'effettivo
incasso del Conto Termico, il Prestito IVA e il Prestito CCN (riferimento al paragrafo 1.2 pag. 11 -

“Informazioni Principali: Finanziamenti”).

Costi di realizzazione dell'investimento

Il costo complessivo per la realizzazione degli interventi di riclassificazione, adeguamento alle norme di
prevenzione incendi ed efficientamento energetico della Residenza per Anziani “Stati Uniti d’America” di
proprieta dell’A.S.P. Stati Uniti d'America & stimato pari a € 3.919.884 IVA esclusa ed & composto dai costi
relativi al’esecuzione delle opere di riqualificazione energetica e adeguamento normativo per € 3.821.934,00

e dai costi di strutturazione del progetto per € 97.950,00. Su tali costi & stata applicata I'IVA ordinaria del

22%. Di seguito gli input generali relativi agli investimenti.

Input Generate Unit "Nuova Unit" =s
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| Risultati rispetto ai livelli di Equilibrio Economico Finanziario, Redditivita e Bancabilita del Progetto

La Premessa: I'Equilibrio Economico Finanziario

Definiamo il concetto di “Equilibrio Economico e Finanziario” in base al Nuovo Codice degli Appalti 2016, D.
lgs. del 18 Aprile 2016, n. 50, ovvero la contemporanea presenza delle condizioni di convenienza economica
e sostenibilita finanziaria. Per convenienza economica si intende la capacita del progetto di creare valore
nell'arco dellefficacia del contratto e di generare un livello di redditivita adeguato per il capitale investito.
Per sostenibilita finanziaria si intende la capacita del progetto di generare flussi di cassa sufficienti a garantire
il rimborso del finanziamento. Secondo questa definizione si & valutato innanzitutto I'Equilibrio Finanziario
del Progetto come aspetto imprescindibile e sine qua non per [a successiva analisi di Redditivita e Bancabilita

dello stesso.
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1.1 Informazioni Principali: Gestione Operativa
Riporta in Sintesi i valori delle grandezze operative in cui si evidenziano le grandezze operative di base del

Progetto.

- "_’:_-'-:f‘t_l T _'.-.'.'H:'- T :‘.'--_ i"'!i.’- ’

Gestione Operativa
! Ri;::wi 1.448.114
, Disinvestimento ' o

Cos -.n Gestione ~TER.E0E 5
| Investimenti T amesat
: Manutenzione Straordinana o
| Oner Finanziar - 142557
i Imposte -14’:‘.452‘
| Totale Debito Pregresso , 0’

¢ Residuo - NON Aremartizzato ‘ b

1.2 —Informazioni Principali: Finanziamenti

Evidenza la sintesi delle Fonti necessarie a gestire la copertura finanziaria del Progetto. Questo riepilogo
individua sinteticamente I'ottimizzazione delle Fonti cosi come sono state calcolate dal Software, tenendo
conto della Capacita di Autofinanziamento de! Progetto. In particolare, questo Progetto non presenta una

particolare capacita di autofinanziarsi e quindi richiede un apporto di altre fonti.

11

Finanziamenti | % Valore |
h_Autoﬁnanz. C-.’..; ig R .4h5_1-9,
o 7aa08|  a.8e2.124 ]
Exquity | 0.oo0| ¢/
Privilegiato 8587 440781 |
Prestito Ponte 0,000 c|
Prestio WA | 16,465 | 862374 |
Prestito CCN | 0420 22.02&%
 Fin. Soci T oooo| Di
.




Fonti e impieghi:

Vifla Santina

N Sty @ 10U [ nnmnt N

Fonti Impieghi

[ Contyibute tubblive Unive Coprrlafas. ... 3852, 184
{ wapitale txeprio Ceportaras... ..

I Pebite krivilegiate Ceperzura. $19.751

L Feastite CSpertUkdiocvacn. PE2Z.374

L oautofinen2izronte COPEITULA s e vroaracre 11.45¢
521574

Considerazioni: in alto si pud vedere la rappresentazione grafica del valore assoluto delle principali fonti

attivate per questo Progetto.
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1.3 ~informazioni Principuli: Conto Economico

Evidenza la sintesi delle Grandezze Economiche di Base del Piano. I’Utile Netto & positivo quindi in termini
contabili il Progetto genera ricchezza. Il ritorno economice si riduce in particolar modo al momento del MON
{EBIT), quindi la spesa maggiore che il Progetto deve sostenere & quella relativa alle immobilizzazioni

{investimenti e/o manutenzioni straordinarie}.

Conto Economico Valors ;
| MOL(EBITDA) 645,605 |
| MOK (E8IT) ' 658,850 |
Utile Ante Impos:e (EBT) 507.317%
| Utle Netto (NP) | 356.586 |
f Qividendi 0
Conto Econornico — Andamento ricavi:
villa Santina I
— s P - oy e T T R e R R L
Conto Economico - Totale Ricavi
- caido
- e

I
|
oo | " 10000
|
|
[y Gy | | 5o
E | | | |
g | - ’
B B |
= wow | o
| ! i | . '
| | I | i |
Y 1 | ! 200
| ‘ |
2000 I | I a0
1
|
i |
|
7

T Huges Unit

Considerazioni: il grafico in alto evidenzia il fatturato apportato da ciascuna Business Unit del Progetto nel

corso della sua vita utile.

Societd Fjduciuia e iRe sione Contabile

L 3 jke \"‘-!lntt !

CONSULARUST F EC’-‘MA s
H al
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2 — Equilibrio Economico Finanziario: sintesi
Evidenzia I'equilibrio finanziario in termini di capacitd di rimborso del Debito e I'Equilibrio economico in
termini di Cassa sopra lo 0 (zero). La Cassa di Periodo, e quindi anche la Cassa Finale, & sempre maggiore 0

vicina al valore 0 (zero); pertanto in termini di cassa il Progetto & fattibile.

y : — |
| Ipotesi Temporali g Dxa 1
| trizio Lavorl L 0u02020
Inizio Operativitd T 01:12:2022
H o
| Inizio Rimborso i 01/12;2022
T Beadenza Effsttiva Rimb. Priv. | 30/00/2035
Seadenza Richiesta Rimb. Priv. = 30/08:2035
" Fine Operativitd T ani0wi2035
[ Cassa Data | Valre
! Totale Ante Dividendi | 3ED.E64
Totale 3Ep.eed
" Minlmo annuo 3::10-’2020] 715
1 -
Massimo annuo 31/05/2023 | 443.204
{ == -
Cassa — Prospetto Grafico:
Wifa Santina {
b i - Tl T - Beway L T o s
s VéaSxzra | sets [ F oviZp | BRI L 23 OV ML U
Cassa
§:200% ROL
5300 DD
RN AOL0
2
é pOY 5o Wse
1007 WOHO
¢ [
1930 - m p - Y & v o o 120003
¥ § & % ®§ ¥ & % ® B %8 8§ % & i &
Perodd
W Vsdariona Ca¢sa # Cassz

Considerazioni: in alto si ha la rappresentazione grafica dell’andamento della Cassa Finale del Progetto.

CONSULARUST F CIARIA SRL
Societd Ffduciaria e di Revjsione Contabile
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Cash Flow:

Villa Santina i
' 3 ) r L . . Favad (R
F51 vins¥iea i 309% Vit Sanan Coon VI [ V22 26 | Q2 Fouaas 1M
1IN 3O
360 3000007
250000 2503007
20005 ‘ 2.000.00°
o
5
8 aimmea 150,007
E
100000 1.062.0)
L oakess] SO0,005
“
[ = —— - 9
600 Y ; IR
f i # o] & 8 8 b 8 & ] | g 3] & 2
] i t i § 2 ¥ i S - E & ) 8 8 f
Pericdo

I Totals Frass: Caszsa Opuratvi £ Totale Fipanziamenh B FC per Servizio Debito W FCpost Borvieods! Detto
Bl Fiussi Cassa per Faanzamealo Soti # Flussi Cassa por Dividand: B Variazone Cassa

Considerazioni: in alto si ha la rappresentazione grafica dell’andamento delle principali variabili di cassa del

Progetto.
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3 - Redditivita
Gli Indici di Redditivita sono espressi dagli Indici Finanziari che riassumono anche il rischio diimpresa, rispetto
agli indici economici e tengono conto tra 'altro di:

¢ Durata dell’'Opera

¢ Parametri Macroeconomici quale indice:

o Indice Beta
o Rendimento di Investimento in assenza di Rischio: Btp 30
o Rendimento della tipologia di opera

I VAN & il Valore Attuale Netto e ottiene dall’attualizzazione dei Flussi di Cassa.”
o VAN di Progetto pre/post Imposte: ossia il valore attualizzato dei Flussi di Cassa del Progetto senza
considerare la logica finanziaria adottata;
o VAN dell’Azionista pre/post Imposte: ossia il valore attualizzato dei Flussi di Cassa de] Progetto che
I'Operatore ottiene, una volta soddisfatti gli Istituti di Credito attivati.
Considerazioni sul PBP: Rappresenta la data in cui il VAN diventa > 0 ed & I'equivalente finanziario del Break
Even Point.
Considerazioni sul TIR: Il Tasso Interno di Rendimento & definito come il tasso di sconto al quale un
investimento presenta un VAN pari a 0, in corrispondenza del quale il risultato economico finale di
un’operazione si annulla. Il Progetto & redditizio in quanto i VAN sono tutti positivi e i TIR sono superiori ai
rispettivi WACC e Costo dell’Equity. Il Progetto presenta buoni margini di sicurezza sia in generale che per
I'Operatore, in quanto il PBP indica una data lontana dalla chiusura del Progetto.
Legenda:
e CP: Capitale Proprio
e CP+FS: Capitale Proprio + Finanziamento Soci
e  PNP+IF: Prestiti Non Principali + Imposte Figurative

o [I+IR: Investimenti Indiretti + Imposte Reali

2 NB: Dal confronto con i dividendi versati si vede la differenza dell’approccio finanziario da quello economico e fa capire
come sia Paspetto finanziario che costituisce il completamento dellapprossimazione corretta delia realta e delle
aspettative di Progetto.
3 NB: Per essere considerati ottimali i TIR di Progetto devono essere superiori al WACC, mentre i TIR dell’Azionista
devono essere superiori al Costo dell’Equity.
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L SO oy il % Sy

[ VAN " Valore

| VAN Progetto pre Impotte t’*l-‘“l £12.248

| VAN Progetto post Imposte '-m.~] 305,210

VAN Azionista pre Imposte €8s 375.14?

VAN Azionista post Imposte <c=,l 314754
PBP [ on |

i PBP Frogeuo pra Imposte : :~1P-;! 31/10/2023 I

| PBP Progetto post imposte (=i 37102023

| PBP Azionista pre Imposte ™| 3171012020

| PBP Azionista post Imposte ec=}| 31.'10:2nzu|

TR | aoose %J
¢ TIR Frogetio pre imposte (=R 28,202
' TIR Frogeto post Imposta [ESLY] 25,£03
N";‘::FRVC‘C Tlandard 27338
: TIR Azionfst& pre lmposté r;cy=) N
TIR Azionista post Imposte (€5 NC
| Costo Equﬂy - 11.770
i Tazga ¢i Crescita 195) NC
Villa Sanbina [
=i e R v = o, v B
Analisi redditivita
$X 0 o)
X0 ) w0
P20 PRl
3 ° o = — [
-g-.\x-w) ‘ ET]
433000 -3 4
SO ann
e % 4 B B K E R OB B R B E B OB o
Penode
VAR gt pe agssie  BVENFegeana posthng e BEVALAIDn s pre bposts BB VST ADIAt Pt et

Considerazioni: il grafico in alto da un quadro chiaro degli scostamenti nei 4 tipi di VAN e delle differenze tra
di loro.
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4 - Bancabilita
Gli Indici di Bancabilita determinano la possibilita della Banca di concedere il prestito bancario. Questi indici
sono positivi quando sono mediamente superiori a 1,30, che significa che i flussi di cassa generati soho
mediamente superiori del 30% del Servizio del Debito, quindi cautelano la Banca in termini di rimborsabilita
dei prestiti concessi. In merito a quanto detto la Bancabilita & valutata in base a 2 tipi di ottica ben distinti ed
entrambi rilevanti:
e La Bancabilita del Debito complessivo: ossia non solo del Debito Privilegiato ma anche del Prestito
IVA, Prestito CCN e Prestito Ponte che sono stati accesi: DSCR e LLCR;
e LaBancabilita del Debito Privilegiato: ossia del Debito Principale di copertura degli nvestimenti e che
& rimborsato in forma privilegiata per 'appunto rispetto a tutti gli altri tipi di debito: Senior DSCR e
Senior LLCR.
Inoltre, per ciascuno di questi aspetti della Bancabilita & stata compiuta una valutazione dei seguenti indici:
e DSCR* ossia I'indice che mette in luce il rapporto tra cassa e servizio del debito per ciascun anno
della durata del Rimborso e quindi evidenzia la capacita di rimborso del Progetto anno per anno.
e LLCR: ossia I'indice che mette in luce il rapporto tra cassa residuale e debito residuale in ciascun anno
della durata del Rimborso e quindi evidenzia la capacita residuale di rimborso del Progetto al termine
di ciascun anno.
Il Progetto & bancabile, ciog, in altre parole, il Progetto genera flussi di cassa in grado di ripagare i debiti

contratti con le Banche, in quanto le medie del Senior DSCR e Senior LLCR sono entrambi superioria 1,3.

Lo |

DSCR vk |
| Media | 11,043
| Minime annuo | 30;09;20351 0,823
; - i i

Senior DSCR ’ Valcte
| Media ; 17.801
' Minimo annuo i 3171212034 1 0.875!
| LLCR e |
| Media f 1671
! Minimo arnuo 31;12&0341 0617/
i . s _ - i
FSen[or LLCR Valore l
! Media 1,266

" Minimo annuo 3161212024 ] 0,626

B

4 NB; Se Senior DSCR e Senior LLCR presentano un picco negative in periodi in cul la cassa di Progetto & ampiamente

positiva, il dato non & significativo.
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Villa Santina [ |

TEs1 viasxm | se1 i S 35 oW (0NDm2 2 | 3R 1M

Analisi bancabilita

0 3
1% peit)
n0 p]
£
] 15
E
o] 190
1 2] N $
" = q % ) # g 2 % 2 5 g = 3 g’
1 8 # 8 # 8 - # g 8 & & q £ 8 &
Periodo

@ Senor DSCR - Madio £ Sev6r LLCF - Klede

Considerazioni: il grafico in alto da una rappresentazione grafica dei principali indici di Bancabilita nel corso

della vita utile del Progetto, vale a dire: DSCR, Senior DSCR, LLCR, Senior LLCR.

CONSULYRUST IARIA SRL
Adiris

Societd Fiduciaria e di/Revisjone Contabi

: et un‘a ontabile

.
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Assunzioni Finanziarie Di Scenario

Premessa: Il Piano Economico Finanziario:

I Progetto di Fottibilita £conomica

Osserviamo quanto afferma it Nuovo Codice degli Appalti in merito all'esame delle proposte in tema di
Finanza di Progetto: “L’esame delle proposte & esteso agli aspetti relativi alla qualita del Progetto definitivo
presentato, al valore economico e finanziario del piano e al contenuto della bozza di convenzione”, in base a
questa osservazione il Nuovo Codice degli Appalti dichiara di fatto che la valutazione economico di un
Progetto deve sempre andare di pari passo con la sua valutazione finanziaria. Occorre pertanto definire |

parametri finanziari alla base del Progetto ivi preso in esame.

Le Fonti di Copertura di un Frogetto Tiba
Le fonti di copertura sono i mezzi necessari alla copertura degli Investimenti nella loro glohalita. Per
impostare un’analisi finanziaria completa ed esauriente del Progetto devono essere definite precise e
dettagliate assunzioni relativamente ai seguenti tipi di fonti:
e Fonti Onerose Principali:
o Capitale Proprio (Equity)
o Debito Privilegiato
o Finanziamento Soci
e Altre Fonti Onerose:
o Prestitosu VA
o Prestito su Capitale Circolante
o Prestito Ponte
e Fonti Gratuite Interne?®
o Gestione dell’Autofinanziamento dell’Investimento iniziale
o Gestione dell’Autofinanziamento per Conti di Riserva
o Fonti Gratuite Esterne:
o Contributo Pubblico Unico

o Deduzione IVA del Contributo Pubblico su Investimenti

Aftel Dali rilevant:

Vi sono una serie di ulteriori dati finanziari e macroeconomici che, se presenti, sono rilevanti ai fini della
completa valutazione del Progetto. Tra questi: Fideiussioni, Riserva Legale (se & stata costituita una SPV per

gestire il Progetto) e Inflazione.

5 NB: La Capacita di Autofinanziamento evidenzia fa gestione caratteristica del Project Fina ncing che si finanzia
attraverso i flussi di cassa generati. Questo avra un ruolo fondamentale per VEquilibrio Economico e Finanziario.
20




Alla luce delie recenti svolte normative in materia, risulta inoltre di fondamentale importanza la gestione

della fiscalitd complessiva del Progetto. In particolare, 'esame dettagliato dell'IRES, dell’ IRAP e della gestione

IVA rappresenta ormai una condizione sine qua non per valutare realisticamente il Progetto.

| Rischi

Si premette che il Nuovo Codice degli Appalti indica chiaramente quali sono le principali categorie di Rischi,
vale a dire:

“Rischio di costruzione”, il 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.

“Rischio operativo”, il rischio legato alla gestione dei lavori o dei servizi sul lato della domanda o sul
lato dell’offerta o di entrambi, trasferito al Concessionario. Si considera che il Concessionario assuma
il rischio operativo nel caso in cui, in condizioni operative normali, non sia garantito il recupero degli
investimenti effettuati o dei costi sostenuti per la gestione dei lavori o dei servizi oggetto della
Concessione. La parte del rischio trasferita al Concessionario deve comportare una reale esposizione
alle fluttuazioni del mercato tale per cui ogni potenziale perdita stimata subita dal Concessionario
non sia puramente nominale o trascurabile.

“Rischio di domanda”, il rischio legato ai diversi volumi di domanda del servizio che il Concessionario
deve soddisfare, owvero il rischio legato alla mancanza di utenza e quindi flussi di cassa.

“Rischio di disponibilitd”, il rischio legato alla capacita, da parte del Concessionario, di erogare le

prestazioni contrattuali pattuite, sia per volume che per standard di qualita previsti,

Gli Indici “WACC” e “Ke”

Una valutazione completa ed affidabile di un Progetto non pud infine non passare attraverso I'osservazione

del Progetto nel Contesto in cui & integrato. In particolare per “Contesto” si intende in questa sede il Mercato

{Settore) e il Paese di riferimento del Progetto stesso.

Pertanto & bene che, insieme ai Rischi specifici del Progetto (i cosiddetti “Rischi Idiosincratici”} di cui si € detto

in precedenza, il Progetto consideri anche i Rischi del Sistema Mercato e del Sistema Paese che influiscono

sul Progetto (i cosiddetti “Rischi Sisternici”).

Per valutare correttamente tali “Rischi Sistemici” i modelli internazionali di finanza prevedono

Vattualizzazione dei flussi di cassa di Progetto e dell’Operatore rispettivamente ai Tassi del “WACC”

(Weigthted Average Cost of Capital) e del “Ke” (Cost of Equity).

21 CONSULTRUST F
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