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Oggetto: Relazione di asseverazione ai sensi dell'art. 183 D. Lgs. 50/2016 ; M w\
Preg.mi Sigg.ri,
in relazione alla proposta di finanza di progetto (project financing) ai sensi e per gli effetti

dell’art. 183, comma 15 del D.lgs. 50/2016 “Realizzazione di sepolture all'interno del cimitero
di Bronte” e dei dati che ci avete presentato in data 19 luglio 2018 ci pregiamo di riferire

quanto segue.

Premesso che

- La Vostra Societa intende proporsi in qualita di “impresa proponente” della proposta di
finanza di progetto “Realizzazione di sepolture all'interno del cimitero di Bronte”.

- Lo Studio Associato Brogna Caruso ha predisposto un piano economico-finanziario della
proposta di finanza di progetto “Realizzazione di sepolture all'interno del cimitero di Bronte”

allegato alla presente e costituito da:

+ Relazione al Piano Economico Finanziario

¢ Piano Economico Finanziario

e la Vostra Societa I'ha sottoposto alla Societa di Revisione per il rilascio dell'asseverazione
ai sensi dell'art. 183 D.Lgs. 50/2016 e s.m.i..

La Societa ACG Audit & Finance S.r.l., con sede legale in Terni (TR) Via Annio Floriano n. 7
C.F./IP.l. 01595340553, iscritta ai sensi dell'art.1 legge 23 novembre 1939 n. 1966 nell’elenco
del Ministero dello Sviluppo Economico dal 21/1 2/2017.

assevera

l'allegato piano economico e finanziario predisposto dalla Vostra Societa, attestandone la

coerenza nel suo complesso suila base:

ACG Audit & Finance S.t.l.
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- dell'offerta presentata di copertura degli investimenti e della connessa gestione per tutto
I'arco temporale della concessione; '

- del presupposto che per la réalizzazione del progetto non € previsto alcun contributo

pubblico a favore del Concessionario aggiudicatario;

- del presupposto che, al termine della concessione, I'Amministrazione Comunale, non

dovra corrispondere alcun prezzo al Concessionario per il trasferimento dei diritti;

- della quantificazione delle tariffe di vendita dei loculi cimiteriali;

- della quantificazione delle tariffe di vendita dei servizi offerti al pubblico;

- del tempo previsto per I'esecuzione dei lavori e per I'avvio della gestione;

- della struttura finanziaria; _

- dei costiricavi e dei tempi proposti e dei conseguenti flussi di cassa generati dal

progetto;

- del presupposto che i flussi di cassa sono stati calcolati al lordo degli oneri finanziari.
Nello svolgimento dell'attivita di cui sopra, la Societa di Revisione si & basata su dati e
documentazione relativi al progetto da voi forniti, che non sono stati sottoposti a verifica di
congruita.

La vostra Societa si assume pertanto ogni responsabilita circa la veridicita e congruita dei
suddetti dati e dei documenti presentati al riguardo, nonché, pill in generale, di qualsiasi altra
informazione comunicata alla Societa di Revisione ai fini della redazione del presente
documento.

Il piano allegato & basato su un insieme di ipotesi che includono assunzioni relative ad eventi
futuri ed azioni dei rappresentanti della Societd e che pertanto presentano profili di
soggettivita. Dette ipotesi sono dettagliatamente descritte nello stesso Piano.

Sulla base di tali ipotesi e del verificarsi delle assunzioni che il Piano sottende, risultano
confermate la sostenibilita finanziaria dell'operazione e la capacita della Societa di far fronte
alle obbligazioni previste, facendo ricorso ai flussi di cassa generati dalla gestione operativa.
Va tuttavia tenuto presente che a causa dell'aleatorietad connessa alla realizzazione di
qualsiasi evento futuro, sia per quanto concerne il concretizzarsi dell'accadimento sia per
quanto riguarda la misura della sua manifestazione, gli scostamenti fra valori consuntivi e
valori preventivi nel Piano potrebbero essere significativi.

La presente relazione di asseverazione non costituisce in alcun modo impegno da parte
della Societa di Revisione al finanziamento del progetto. 4

La presente asseverazione é resa alla vostra Societa con I'espresso avvertimento che:
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- la Societa di Revisione non svolge alcuna funzione di natura pubblica;

- la presente asseverazione non costituisce attivita sostitutiva della funzione di verifica e
valutazione della proposta del proponente, di competenza della Pubblica Amministrazione;

- la relazione & stata predisposta ai soli fini di proposta di finanza di progetto “Realizzazione
di sepolture all'interno del cimitero di Bronte” e non potra essere utilizzata da soggetti diversi
rispetto alle parti coinvolte nel progetto citato.

Terni, 20 Luglio 2018

ACG Audit & Finance S.r.l.

ACG Audit & Finance S.tl.
Sede Legale : 05100 Terni- Via Annio Floriano, 7+ Tel. 0744.431575 Fax 0744.59153
Mail: acg_finance@a-c-g.it Pec: acgfinancesri@legaimail.it
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Impresa proponente
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COMUNE DI BRONTE

CITTA METROPOLITANA DI CATANIA

PROGETTO DI FATTIBILITA TECNICA ED ECONOMICA

PROPOSTA DI FINANZA DI PROGETTO EX ART. 183 comma 15 D.Lgs 50/2016 ELABORATO
REALIZZAZIONE DI SEPOLTURE ALL'INTERNO DEL | 610 TAVOLA
CIMITERO DI BRONTE D

Titolo elaborato

Relazione al piano economico e finanziario

ELASORATO VERIFICATO APPROVATQ
SIGLA
N, DESCRIZIONE oATA
§ 00 | PROGETTO DI FATTIBILITA TECNICA €0 ECONOMICA 28/11/2016
é 01 | PROGETIO OI FATTIBILITA TECNICA ED ECONOMICA 29/03/2018
02
IL PROGETTISTA ECONOMICO-FINANZIARIO IL PROPONENTE

STUDIO ASSBCIATO BROGNA-CARUSO

~Andrea B 3
1816 ssoclatW
Associazione tr&’professionisti

Via Milano, 97 - 95129 CATANIA
Partita IVA 03559780873

b

A TERMINE DI LEGGE Cl RISERVIAMO LA PROPRIETA O| QUESTO ELABORATO, CON DIVIETO DI RIPRODUZIONE DA PARTE DI TERZI SENZA NOSTRA AUTORIZZAZIONE
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COMUNE DI BRONTE

AREA METROPOLITANA DI CATANIA

PROPOSTA DI FINANZA DI PROGETTO (PROJE

CT FINANCING) AI SENSI

DELL’ART. 183 COMMA 15 DEL D.LGS N.50 DEL 18/04/2016 PER LA

REALIZZAZIONE DI SEPOLTURE ALL "INTERNO DEL CIMITERO
COMUNALE DI BRONTE

PIANO ECONOMICO-FINANZIARIO

PROPONENTE: CRF.F SRL.
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1l Piano Economico Finanziario (“PEF”) rappresenta il momento di sistematizzazione di

tutti i dati e le ipotesi inerenti il progetto d’investimento in questione.

i
¥

Esso permette, infatti, di determinare la convenienza economica € la sostenibilitd

i
3
i
3
H

finanziaria dell’iniziativa.

Per:
m  convenienza economica si intende la capacita del progetto di: (a) creare
valore; (b) generare un livello di redditiviti per il capitale investito adeguato
rispetto alle aspettative dell’investitore privéto ed alla possibilita di attivare
finanziamenti strutturati in project financing;
»  sostenibilita finanziaria si intende la capacita del progetto di generare flussi
monetari sufficienti a garantire il rimborso dei finanziamenti attivati,
compatibilmente con una adeguata remunerazione degli investitori privati

coinvolti nella realizzazione e nella gestione dell’iniziativa.

Di seguito si forniscono alcuni chiarimenti esplicativi in merito ai parametri di base
prescelti per la redazione del PEF, nonché alcuni commenti sulla sostenibilitd economico-

finanziaria dell’iniziativa in progetto.
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1 - I dati di input del progetto in esame

Parametri macroeconomici di riferimento

s

e larco previsionale considerato & pari alla durata minima prevista per la
Convenzione, vale a dire 10 (dieci) anni, coincidenti con il periodo di
realizzazione degli investimenti;

e il tasso d'inflazione atteso viene considerato pari alla variazione annuale ISTAT
calcolata al mese di marzo 2018 (0,70%), ridotta del 50% (0,35%); tale tasso,
infatti, & quello tipicamente utilizzato dal’ISTAT per valutare I’impatto
dell’inflazione attesa sui prezzi di prodotti e servizi;

e il tasso d'interesse che determinera I’ammontare degli oneri finanziari relativi alle

fonti di finanziamento esterne & stato calcolato considerando I’EURIRS' a 10 anni
(pari allo 0,85% alla data del 03/05/2018) e aggiungendo uno spread,che
rappresenta il guadagno dell'istituto di credito del 3,50%. Il tasso di interesse

effettivo nominale considerato & pertanto pari al 4,35%.”

Investimenti

e <Con il presente investimento verranno realizzati n°8 blocchi di loculi ciascuno
contenente 96 avelli per un totale di n°768 loculi e di colombari a tumulazione :
laterale/frontale a monte e a valle dell’area per un totale di 224 loculi. Tl numero B
totale di sepolture previsto & quindi di 992 loculi.

E altresi prevista la realizzazione di n°26 ossari.

e Secondo il Piano Regolatore Cimiteriale del Comune di Bronte, cosl come
recentemente modificato, I’area oggetto dell’intervento proposto, ubicata nella ng
zona immediatamente a monte delle sepolture esistenti, & destinata alla

realizzazione di nuove sepolture in colombario.

1l progetto proposto prevede dunque la realizzazione di blocchi di loculi ; -
[y L
. . . . ® <
all’interno nella suddetta area, procedendo in modo ordinato alla saturazione delle R
S eES .
- ™
= = cw ]
= O = Q)
2 83 i
% :.:v
VEURIRS: Tasso interbancario di riferimento utilizzato come parametro di indicizzazione dei mutui ipotecari a tasso fisso. E diffuso -g oy = F
giomalmente dalla Federazione Bancaria Europea ed & pari ad una media ponderata delle quotazioni alle quali le banche operanti oL o o -
nell'Unione Europea realizzano I'Interest Rate Swap. E detto anche IRS. 8 -
>Tale tasso non & stato tuttavia applicato nel presente PEF in quanto I’azienda ha deciso di non farc ricorso a fonti finanziarie esterne. P=4 3
.
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aree ancora inedificate del cimitero, al fine di soddisfare in manicra organica il
fabbisogno di medio termine, conferendo contestualmente al contesto cimiteriale
ordine e decoro. In particolare, viene realizzato un nuovo edificio colombari a due
elevazioni che si affianchera ad un colombario esistente, € si procedera alla
edificazione del lotto immediatamente al monte con la costruzione di nuovi

blocchi loculi di pit modeste dimensioni.

e 1i valore degli investimenti & stato determinato sulla base dei prezzi previsti nel
“Nuovo prezzario unico regionale pet i lavori pubblici” e per le categorie di lavoro
non contemplate nel suddetto prezzario - sulla base di apposite specifiche analisi
sui prezzi dei materiali elementari, cosi come dettagliato nella Relazione tecnica

al progetto
e L’articolazione delle spese di investimento nell’arco temporale considerato ¢ stata
effettuata ipotizzando una proporzionalita tra le spese effettuate ¢ lo stato di

avanzamento fisico definito nel Cronoprogramma

Si riporta di seguito un dettaglio dell’investimento:

Spese techiche per.la realizzazione della proposta :
Competenze tecniche prog, DL e sncurezza S L 194.446,81
Oneri su competenze tecniche pro DL sucurezza 7.777,87
Competenze pér.collaudi, -~ 9.354,69 Y
~f0ner U competenze per collaud 374,19

E , 7.816,64

312,67

2.540,98

: CNIG 7.785,99

‘Totale spese tecmche yer fla reahzzazwnezdella" [ 230.409,84.
A : f § i 2 :
Sgese'ger gara ' ' ' . -
‘Spese: er"‘ubblucntéjq& T T e e e S e 12.295,08
Totale'spese per.gara_ | 12.295,08
zu:entivl‘RUP e Spese Tecniche svolte da personale dipendente della
A '
Incentivi ufficio/RUP 2%~ _ Gl 26.639,34
Tota!ekl’ncentivl RUP e Spese Tecniche‘ svolte da personal dipendente '
dellaPA. R S 26.639,34
Opere murarie e strutturall ' A
Tmporto lavori come da.computo: metnco T e 1.597.037,60 s 7
‘Oneriperla sncureua e L i 27.962,40 < - &
Totale opere.murarie e strutturall L , 1.625.000,00 cé )
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31.475,41
31:475,41 |

v

Totale investimento (IVA inclusa) 2.186.000,00

La copertura finanziaria dell’investimento

e [ soci, per far fronte all'investimento, apporteranno alla societa di un capitale di
€.1.185.000,00 pari a circa il 54,23%.

e L’apporto di capitale proprio non & sufficiente a coprire i costi dell’investimento,
pertanto, & necessario prevedere un finanziamento a lungo termine (10 anni) di
circa 1.000.000,00 euro mediante credito bancario.

e Larelativa sostenibilita finanziaria & dimostrata nel prospetto Fonti-Impieghi.

[}

Non sono previsti debiti verso fornitori in quanto si assume che la totalita delle
spese venga saldata nel corso del periodo amministrativo di riferimento.
e Non sono previste rimanenze in quanto si assume che la totalita delle opere

realizzate in ciascun anno solare venga venduta nel medesimo anno.

Ricavi derivanti dalle vendite
e L’assegnazione dei loculi avverra a partire dal secondo anno di realizzazione
dell’investimento.

o E’ previsto che il 3% dei loculi realizzati (n.30 loculi) verra ceduto

all’ Amministrazione.

¢ Di seguito il cronoprogramma di realizzazione e vendita:

R R LRI e TR s it TS
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11219419418 |8 | 67|67]|66| 66| 738

Loculi

Colombari a tumulazione 20 126126126126 13013012020 224
laterale/frontale

0
0

Ossari 0 4 4 | 4 3 3 2 2 2 2 26
0

Loculi ceduti
all'amministrazione

e il prezzo di vendita in concessione dei beni realizzati (€.2.500,00 per i loculi e

750,00 per gli ossari) & stato costruito sulla base dei prezzi medi gia applicati nel
cimitero di Bronte

e ai prezzi di vendita & stato applicato I’incremento annuo legato alla variazione
ISTAT, calcolato nel modo precedentemente esposto

e le quantita di beni realizzati in concessione che si prevede vengano venduti in
ciascun anno sono coerenti con la tempistica di realizzazione delle opere prevista
nel Cronoprogramma e con il tasso di sepoltura medio del Comune di Bronte,
calcolato dai servizi cimiteriali del Comune medesimo con riferimento al periodo
2017, pari a circa 150 unita annue

» anche se non previsto nel presente PEF, il numero degli loculi complessivamente
venduti nell’anno potrebbe superare tale tasso medio, cid ¢ legato principalmente
all’usanza di acquistare il loculo ancora in vita (spesso anche per il proprio

coniuge).

Ricavi derivanti dall’erogazione di servizi

e sono previsti servizi di:

o lampada e porta lampada
o canone annuo illuminazione votiva
o vendita arredi funerari (solo per il 10% delle vendite)
¢ la quantita di servizi che si prevede di erogare ¢ legata alle vendite dei beni
realizzati con I’investimento
e i prezzi per I’erogazione dei servizi sono quelli medi di mercato applicati nel

territorio interessato e nelle arée limitrofe;

Pagina 6 di 18
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e ai prezzi per ’erogazione dei servizi ¢ stato applicato I'incremento annuo legato

alla variazione ISTAT, calcolato nel modo precedentemente esposto.

Costi Operativi

I costi operativi riassumono tutte le informazioni sugli esborsi per I’acquisto di beni €
servizi che non hanno natura di investimento. I dati sono stati organizzati in uno schema
scalare che comprende i costi diretti di produzione e le spese di amministrazione €
generali: I’insieme di queste due componenti forma i costi operalivi.

Di seguito si riporta uno schema sintetico delle voci di costo ed una breve descrizione

delle stesse.

Costi di costruzione non ammortizzati

Costi diretti di
produzione

Costi di costruzione non ammortizzati:

e L’intero costo annuo delle opere cimiteriali realizzate viene considerato come di

competenza dell’esercizio in cui lo stesso & stato sostenuto.

Costi diretti di produzione:
e Servizi per la produzione: questa voce tiene conto dei costi di energia elettrica per
le lampade votive.
e Personale per la produzione: in questa voce Sono ricompresi tutti i costi per il
personale, ad eccezione del personale amministrativo, necessario per garantire il
servizio. Non si prevede un addetto alla custodia poiché 1’area oggetto

d’investimento & ubicata nella zona immediatamente a monte delle sepolture
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esistenti e pertanto la custodia verra garantita dagli impiegati comunali gia in

servizio presso il cimitero.

.
3
¢
5

Totale 1

o Costi di manutenzione: in questa voce sono ricomprese tutte le spese di
manutenzione sia ordinaria che straordinaria che la operativa sosterra

annualmente per garantire un servizio efficiente.

Spese di amministrazione ¢ generali:

o Servizi ‘amministrativi: questa voce comprende i costi annuali sostenuti per

T RO
sl

consulenze fiscali e legali.

o Personale amministrativo e dirigenti: non sono previsti costi per il personale
amministrativo.

e Spese per assicurazioni: questa voce comprende i costi annuali sostenuti per le

assicurazioni.

e Costi generali di amministrazione: la voce include le spese sostenute per cauzioni

e polizze e altri costi generali di amministrazione.

Normativa fiscale di riferimento

e per quanto riguarda le imposte dirette (IRES e IRAP) Ialiquota ¢& fissata al
24,00% per la prima ed al 4,82% per la seconda.

e la base imponibile IRES & stata determinata tenendo conto del nuovo regime di
deducibilita delle perdite sancito dal nuovo art. 84 TUIR e del nuovo regime di
deducibilita integrale dell’IRAP dovuta sui costi del personale dipendente e :
assimilato (entrambe fissate dallaL. 111/2011)

e labase imponibile IRAP & determinata dai seguenti componenti positivi e negativi
(art. 5 D. Lgs. 446/97, successivamente modificato dalla L. 244 del 24/12/07):

o Componenti positivi:

- ricavi delle vendite e delle prestazioni

Pagina 8 di 18
e«%"’%




I P ALTIeE

2

- variazione delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, P
semilavorati e finiti
- variazione dei lavori in corso su ordinazione

- incrementi di immobilizzazioni per lavori interni

TP 1 1N, et ?

- altri ricavi e proventi
o Componenti negativi:
- costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci
- costi per servizi
- costi per godimento di beni di terzi
- ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali e materiali

- variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e

merci
- oneri diversi di gestione

e per quanto concerne le imposte indirette (IVA), le aliquote di riferimento sono

le seguenti:

- ricavi su beni realizzati in concessione: 10%
- ricavi da servizi: 22%
* sono soggetti a IVA al 10% i costi di investimento inerenti le opere cimiteriali da
realizzare, mentre tutti gli altri costi di investimento sono soggetti a IVA al 22%
¢ sono state messe a confronto le situazioni relative alla movimentazione dei conti
IVA a credito per gli acquisti da fornitori e [VA a debito per le vendite da clienti.
Dalla differenza potra emergere una situazione debitoria o creditoria nei confronti
dell’Erario, a seconda che I'IVA a debito sia, rispettivamente, superiore o

inferiore all’IVA a credito.

Se la posizione di un periodo risulta essere creditoria viene chiesto il rimborso
all’ Amministrazione Finanziaria, mentre nel caso contrario si provvedera alla
liquidazione e al pagamento con cadenza mensile.

e per quanto concerne il versamento dell’imposta, essendo la scadenza fissata al
giorno 16 del mese successivo a quello di riferimento (trattandosi di contribuente
mensile), ogni anno verranno saldate undici rate mensili relative all’esercizio in

corso ed una rata (quella di gennaio) relativa alla posizione debitoria dell’esercizio

precedente.
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e i crediti e i debiti tributari (per Iva e acconti Ires e Irap) relativi ai singoli periodi
di imposta sono stati riportati nello Stato Patrimoniale

e per quanto riguarda gli ammortamenti, si specifica che i costi di costruzione sono
relativi alla realizzazione dei beni che saranno successivamente ceduti in
concessione. Si & pertanto ritenuto opportuno considerare tali costi come »
interamente ricadenti nel conto economico, in quanto relativi a beni destinati alla ‘
vendita. 1 costo di costruzione, pertanto, contribuisce al reddito dei diversi i
esercizi non attraverso le quote di ammortamento, bensi attraverso la dinamica

della variazione delle rimanenze di prodotti finiti. Essendo tuttavia le rimanenze

sempre pari a zero (considerato che si ipotizza di vendere I’intera produzione
realizzata nell’arco dello stesso esercizio in cui i beni sono stati ultimati), I’intero
costo annuo delle opere cimiteriali realizzate viene considerato come di
competenza dell’esercizio in cui lo stesso ¢ stato sostenuto.

e tutti i costi di investimento sono stati ammortizzati facendo ricorso
all’ammortamento accelerato, mentre i costi sostenuti nel decimo anno sono stati
ammortizzati facendo ricorso all’ammortamento integrale, in modo da poter
apprezzare la capacita del progetto di assorbire I’intero costo di costruzione nei

limiti temporali previsti dalla Convenzione (che ha durata decennale).

Prospetto fonti/impieghi

o il prospetto fonti/impieghi riepiloga il fabbisogno finanziario del progetto

(articolato in investimenti, costi di gestione, uscite tributarie e rimborsi) e lo £
raffronta con le fonti di copertura

e le fonti di finanziamento analizzano la dinamica delle entrate di cassa, osservando

sia quelle esterne (finanziamenti a medio/lungo termine), sia quelle interne

derivanti dalla gestione (ricavi da vendite, ricavi da servizi ed entrate tributarie
legate ai rimborsi IVA) sia quelle interne derivanti dai soci (immissione di
capitale)

e & previsto I’apporto di capitale proprio (equity) per un importo complessivo di
€.1.185.000, pari al 54,23% dell’investimento. Gli apporti avverranno sin dal

primo anno secondo quanto meglio dettagliato nel PEF.
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2 - La verifica della convenienza economica e della sostenibilita finanziaria

COMMENTISULLA SOSTENIBILITA ECONOMICO-FINANZIARIA DELL 'INTERVENTO BASATI
SULL 'ANALISI DEI PROSPETTI CONTABILI

L’intervento previsto per la realizzazione del nuovo cimitero comunale di Bronte ¢ la
gestione economica e finanziaria dell’opera risulta sostenibile sia dal punto di vista
economico che da quello finanziario.

Dal punto di vista economico, la simulazione effettuata evidenzia la presenza di un utile
d’esercizio gia a partire dal terzo anno (e cioé dall’anno successivo a quello in cui verra
avviata la vendita delle opere cimiteriali). Per tutti gli anni previsti in convenzione,
quindi, I’attivita di gestione produrra utili (eccezion fatta per i primi due, che rappresenta
lo start-up). Nell’arco del decennio considerato, il flusso di utili complessivamente
generati (al netto delle perdite subite nei primi due anni) sara pari a €.312.902,00 (prima
delle imposte sul reddito). L’utile netto cumulato (dopo le imposte sul reddito) ¢ invece
pari a €.206.125,00.

Tali dati dimostrano la convenienza economica a realizzare [’iniziativa.

Dal punto di vista finanziario, il prospetto fonti-impieghi evidenzia come I’immissione di
denaro proveniente dall>apporto di equity (€.1.185.000), unitamente ai finanziamenti
bancari a m/l termine (per ulteriori €.1.000.000) e alle entrate derivanti dai ricavi delle
vendite e dei servizi, sia sufficiente a garantire la copertura delle uscite finanziarie per
’intero decennio.

Cio & dovuto alla ipotizzata dinamica temporale delle vendite, che consente in ogni
momento di coprire totalmente (unitamente all’equity iniziale) sia i fabbisogni finanziari

legati all’investimento che quelli correlati alla gestione.
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COMMENTI SULLA SOSTENIBILITA ECONOMICO-FINANZIARIA DELL INTERVENTO BASATI

SULL’ANALIST DEGLI INDICI

La costruzione del modello economico-finanziario permette di sviluppare, passando
attraverso la determinazione dei flussi di cassa generati dal progetto, un sistema di

indicatori atto a valutare la convenienza economica dell’iniziativa e la sua sostenibilita

finanziaria.

ANALISI DELLA CONVENIENZA ECONOMICA

L’analisi della convenienza economica legata ad un investimento pud essere impostata
facendo riferimento a diverse metodologie di valutazione.

Fra queste le pid comunemente utilizzate sono quelle basate sul calcolo di specifici
indicatori idonei a fornire un gindizio sintetico sulla capacita dell’investimento di creare
valore e generare un’adeguata redditivita.

In proposito si intende fare riferimento ai criteri impostati suila definizione del TIR (Tasso

Interno di Rendimento) e del VAN (Valore Attuale Netto).

Criterio di valutazione basato sul calcolo del VAN

Il VAN rappresenta la ricchezza incrementale generata dall’investimento, espressa come
se fosse immediatamente disponibile nell’istante in cui viene effettuata la valutazione.
Analiticamente risulta determinato come somma algebrica dei flussi di cassa operativi
attesi dalla realizzazione dell’intervento, scontati al tasso corrispondente al costo stimato

del capitale investito:

n CF‘l
VAN = Z—(l ey
=1

Dove:
CF: Flussi di cassa t-esimi
t: tempo

i: costo opportunita del capitale’

3 |l costo del capitale investito viene anche determinato attraverso la media ponderata del capitale proprio

e del capitale di debito (WACC — Weigthed Average Cost of Capital)
7&%%
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Un VAN positivo testimonia, in sostanza, la capacita del progetto di liberare flussi
monetari sufficienti a ripagare [’esborso iniziale, remunerare i capitali impiegati
nell’operazione e lasciare eventualmente risorse disponibili per altre ulteriori
destinazioni. Qualunque investimento produca quindi un VAN > = 0 andrebbe

sicuramente realizzato.

Criterio di valutazione basato sul calcolo del TIR
Il Tasso Interno di Rendimento viene definito come il tasso di sconto al quale un
investimento presenta un VAN pari a zero, in corrispondenza del quale, quindi, il risultato
economico di un’operazione si annulla. Sotto un’altra accezione, il TIR pud essere
interpretato come misura di redditivita lorda, espressione del rendimento ricavabile dalla
realizzazione dell’investimento calcolato senza tenere in considerazione il costo delle
risorse impiegate.
I criterio di valutazione in esame prevede il confronto fra il TIR calcolato per il progetto
e un tasso soglia che, coerentemente con quanto esposto a proposito del VAN,
corrispondera al costo stimato del capitale investito.
Ogni qualvolta un investimento presenti un rendimento (misurato dal TIR) superiore al
costo delle fonti necessarie per finanziarlo (o costo opportunita del capitale), andrebbe
sicuramente realizzato in quanto economicamente conveniente.
)j_(:’fr__ _

(1+TIR)'

t=1

ANALISI DELLA SOSTENIBILITA FINANZIARIA

Non tutti gli investimenti economicamente convenienti risultano poi fattibili dal punto di
vista finanziario. Con P’espressione “sostenibilita finanziaria” si intende fare riferimento
alla capacita del progetto di generare flussi monetari sufficienti a garantire il rimborso dei
finanziamenti e un’adeguata redditivitd per gli azionisti. Quanto detto pud essere
rappresentato dalla semplice condizione secondo cui il Flusso di cassa netto cumulato,
determinato come somma dei Flussi di cassa netti annuali calcolati, dovra assumere un

valore sempre positivo, al limite pari a zero, per ogni periodo di analisi considerato.
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La sostenibilitd finanziaria di un progetto pud essere espressa anche in termini di
bancabilita facendo riferimento a particolari indicatori capaci di valutare il margine di

sicurezza su cui i soggetti finanziatori possono contare per essere garantiti sul puntuale

)
x

pagamento del servizio del debito.

[ principali coefficienti di copertura considerati sono due: Debt Service Cover Ratio

(DSCR) e Loan Life Cover Ratio (LLCR).

Il Debt Service Cover Ratio

Il DSCR ¢& pari al rapporto, calcolato per ogni dato periodo dell’orizzonte temporale
previsto per la durata dei finanziamenti, fra il flusso di cassa operativo generato dal
progetto e il servizio del debito comprensivo di quota capitale e quota interessi (rata).
L’indice, naturalmente, non ha senso durante la fase di costruzione dove, per definizione,

il numeratore e il denominatore sono entrambi pari a zero:

FCO
DSCR=——"— ;
K, +1I +F, :
dove :
FCO : flusso di cassa t-esimo e
K : Quota capitale t-esima
1 : Quota interessi t- esima
F : Eventuali commissioni (al tempo 1) =

Il significato di tale indicatore risulta di facile e diretta interpretazione: un valore uguale -

o superiore all’unitd rappresenta la capacitd dell’investimento di liberare risorse
Pp P

sufficienti a coprire le rate del debito spettanti ai finanziatori. Il valore minimo del
quoziente, per risultare accettabile, non pud comunque essere pari ad uno poiché in tal
caso risulterebbe compromessa, fino al totale rimborso del debito, la possibilita di erogare
dividenti agli azionisti.

Del resto, se il DSCR viene calcolato in una logica previsionale, & presumibile che anche

i finanziatori dell’operazione richiedano un adeguato margine di garanzia.
Non esiste tuttavia un livello standard con cui confrontare gli indici di copertura del
debito, il limite considerato ammissibile dovra di volta in volta stabilito in relazione alla

rischiosita del progetto, alla garanzie fornite e alla forza contrattuale delle parti.
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Il Loan Life Cover Ratio

I LLCR & definito come il quoziente tra la somma attualizzata dei flussi di cassa
disponibili per il Debt Service, compresi fra I’istante di valutazione e I’ultimo anno
previsto per il rimborso dei finanziamenti, e il debito residuo considerato allo stesso
istante di valutazione.

Il numeratore del rapporto rappresenta quindi il valore (attuale) dei flussi generati dal
progetto su cui i finanziatori possono contare per il futuro rientro delle somme ancora
dovute (espresse al denominatore).

In virt di quanto esposto risulta pertanto chiaro che, pil I’indice di copertura considerato
assume valori superiori all’unitd (punto di equilibrio), maggiore risultera la solidita

finanziaria dell’investimento e la garanzia del rimborso ottenuta dai finanziatori.

D> FCO,+R
LLCR ==

0,

Dove:
R = Debt riserve

O = Debito residuo (outstanding)

LA SCELTA DEL TASSO DI SCONTO DA APPLICARE
La scelta dei tassi di sconto da applicare per I’analisi dei flussi di cassa generati da un
investimento pubblico, finanziato in tutto o in parte dal soggetto privato, richiede la
considerazione di alcuni elementi aggiuntivi come:

o il valore finanziario del tempo;

o larischiosita del progetto;

¢ la struttura finanziaria definita per la copertura delle spese d’investimento.
Il tasso di sconto utilizzato per I’attualizzazione dei flussi di cassa deve rappresentare, in
altri termini, il costo del capitale necessario a finanziare I’investimento.
Tra i numerosi approcci utilizzabili per la definizione del costo del capitale investito
quello pit diffuso sia dal punto di vista teorico che da quello applicativo & il Costo Medio
Ponderato del Capitale (Wheighted Average Cost of Capital - WACC).
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D
WACC = K; —€—+KD ——(1-1)
D+E D+E

dove:

E capitale di rischio;

D indebitamento;

KE tasso di rendimento del capitale di rischio;

Kb tasso di rendimento sull’indebitamento;

t aliquota fiscale per il calcolo del beneficio fiscale derivante dalla deducibilita, ai fini

delle imposte dirette, degli oneri finanziari.

If tasso di sconto cosi determinato rappresenta in maniera compiuta il costo del capitale
nelle sue diverse componenti - capitale di debito e capitale di rischio — tenendo anche
conto:
e dei benefici fiscali derivanti dalla deducibilita degli oneri finanziari
sull’indebitamento;
e del livello di rischio che viene associato al progetto d’investimento rispetto al
rischio che caratterizza gli investimenti alternativi nel settore specifico.
L’adozione di tale approccio richiede, tuttavia, [’assunzione di ipotesi attendibili
relativamente:
¢ alle differenti strutture finanziarie (proporzione tra capitale di debito e capitale di
rischio) dei vari soggetti operanti nel settore di appartenenza dello specifico
progetto d’investimento;
e al tasso nominale medio di interesse applicato ai finanziamenti attivati (costo del
capitale di debito - Kp);
¢ al rendimento medio atteso dagli azionisti per un progetto di investimento di pari
rischiosita e con le stesse caratteristiche di quello intrapreso (costo del capitale

proprio - KE).

Il costo del capitale proprio € stato cosi calcolato:
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In cui:
e iBtp &l tasso a lungo termine dei Buoni del tesoro assunto pari al 1,23%;
¢ (Rmkt-iBtp) & il premio al rischio assunto pari al 6,77%;
e Blev ¢il coefficiente di rischiosita del progetto, assunto pari a 0,75.

e Ke=6,31%
In base alle suddette ipotesi il tassi di sconto da applicare & risultato pari a 4,54%

APPLICAZIONE AL PROGETTO IN ESAME
Il flusso di cassa operativo al netto delle imposte ¢ il flusso di cassa, sul quale € stato

applicato il su indicato tasso di attualizzazione, per la valutazione del TIR e del VAN del

progetto.
11 VAN ed il TIR calcolati in base ai dati di input hanno dato i seguenti valori:

4

Attualizz flussi di cassa 324.173,25 22,91%
del progetto prima delle imposte

Attualizzazione dei flussi di cassa 248.213,75 19,87%
dopo le imposte

Dall’analisi della convenienza economica del progetto emerge quindi che, sia il VAN di
progetto prime che dopo le imposte & sempre positivo.

Pertanto tale indicatore ci consente di affermare che il progetto ha le capacita di generare
flussi monetari sufficienti a ripagare I’esborso iniziale, remunerare i capitali impiegati
nell’operazione e lasciare eventualmente risorse disponibili per altre ulteriori
destinazioni.

Per quanto riguarda il TIR si avra un valore superiore al tasso di attualizzazione in
entrambi i casi, ovvero un valore che consente di far fronte ai costi relativi alle fonti

necessarie per il finanziamento dell’opera in esame.
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Per I’analisi della fattibilitd finanziaria sono stati applicati, come detto, gli indici di
bancabilita LLCR (Loan Life Cover Ratio) ¢ I’ADSCR (Annual Debt Service Cover
Ratio).

i
b
¥
¥
1
&

11 flusso di cassa preso in considerazione in questo ¢aso & quello disponibile per i rimborsi
del debito.
Considerata la durata del debito i suddetti indici hanno sempre rilevato (vedi tabelle

seguenti) un valore superiore all’unita dimostrando, in tal modo, la fattibilita finanziaria
p

dell’investimento.
F,L CR min. 0,00
II:L CR max 12,47
‘EL CR medio 4,31

ADSCR min. 1,40
ADSCR max 7,06
DSCR medio 2,09
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