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Ogretin: Asseverazione del Piano Economico-Finanviario relativo alla Troposta — ai
sensi dell’art. 183, comma 15 DJgs. 530/2006 — avenle ad oggelin
I'Efficientamenta Tnergetico degli Edifici ¢ della Pabblica Illuminasione
del Comune di Masone — Genova
- cost come modificeto rispetto of Plino Reonoprico-Fingnziario gid oggelio di
asseverazione rilascigh in dafa 24 ottnbre 2016 -

Ir1 relazione alla proposta di cui in oggetto, nonche alla  relativa
documentazione e ai dati che ol avete presentala, ¥i facciamo presente quanto seguoe.

Premesso che: _

- Siram S.p.A. agisce in qualila di proponente nell’ambito della procedura in
ogretto relaliva all’Efficientamento Encrgetico degli Tdifici e della Pubblica
Muminazione del Comune di Masone - proposta ai senst dell’ast. 183,

=X 5%, comma 15, D. Les. 50/2016;

lragaglia
Sratore

la stessa ha predisposto un nuovo piane economico—fmanaziario del Progetto,
allegato alla presenle, modificaln rispetto al Piano Economico-Finanziario
oid oggello di asseverazione rilasciata in data 24 oltobre 2016, e I'ha
soltoposto alla scrivente Societd di Revisione aulorizzata ai sensi dell’art. 1
della Tegge n, 1966 del 23/11/1939 ¢ Smd. {(Aut. Min, ottenula in dala
24/07/19493) per 1] rilascdo dell’asseverazione al sensi dell’art. 153 13, Les.
hy2016,

Ci0 premmesse:

la serivente Socicth Prorevi, Societh professionale di revisione ¢ certificazione, con sede

i Milato, Via G. Sponting, 5

ASSEVERA

Iallegato Piano Bconomico e Tinanriario cosl come nuovamente predisposto da
SIRAM S.p.A. in qualila di propenente attestandone la coerenza, nel suo complesso,

) AN PRCFESAIONALE O REYIBIOME & SEATIFSAZIONE
| di Gipvan' Hapodang, Giuseape Ve e, A'bedo argonl, Aralca Batlell Artonlo Bragaglls, Wittorle Cesal,

el B hWarcells Costadonl, Lusiara Rai, Matio Tracanella, Davide Troti Paale Veyha dottael commerclallsti

& della datt, Laura [estelll vaglonlere commerelalista

B sscoclall: Marco Beccsni, Uberta Batigozzi, Massime Crespl, Studic 5. Lodl, detbor eommereialisti




sulla base:

o Jdello schema concessorio illugtrato;

+ della durala della concessione sviluppata su un orizzonte temporale di 17 anni
a partire dalla data di allidamento dell’incarico, i1 primo dei quali & dedicato
anche alla realizzazione degli intervenli;

e del costo complessivo del progetio indicato dal Promotore;

o della struttura finanziavia ¢ della composizione delle fonli di fmanziamento,
cos come Dusirale nel Plang;

s dej cosli, dei ricavi per canoni, da teleriscaldamento, da incentivi o da
negoziasione del titoli di efficicnza energelica {c.d. cortificnii bignchi) previstl nel
Piano, del lempi proposti ¢ della conseguente capacitd del Piano di generare
flusst di cassa attes] dal Promaotore. II Diamo presenta una sensibilita alla
variazione dei paramelri citati che, al superamento del livelli mdicati nel piane,
pud comporlare indicatori di convenienza dell inveslimento non sostenibiii,

Nello svolgimento deli’attivitd di cui sopra, [a scrivenle Societa di Revislone si
& basata su dali e documentarione relativi al progello da Voi fornitici che non semo
statl sollopost a verifiche di congruita.

La Sncicth proponente si assume pettanto ogni responsabilith circa la veridicith
e congruita dei suddelli dati ¢ dei documenti presentall al riguardo nonché, piir in

gencrale, di qualsiasi altra informazione comunicata agli istitati bancari/(inanziari ¢ in

venerale a uth { tersd al fini della redasione del presente documento,

Il presente documento non costituisce in aleun moda impegno da parte degli
Istituli Bancari/finanziari al finanzianento del progetto,

].a presente asseveraztone & resa a SIRAM S.p AL in qualith di promotore della
proposta con I'espresso avvertimento che:

1. la Prorevinon svolge alcuna funzlone di natuta pubblica;

la presente asseverazione non coslituisce attivila sostifutiva della funzione di
verifica ¢ valutazione dell’'offerta del prometore, di compelenza della Pubblica
Amministrazione,

Milano, 20 luglio 2017

Drocuratare
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0. INTRODUZIONE

-

Il presente documento costituisce |a relazione al piano economico & finanziario relativo alla propo-
sta per |'efficientamento energetico degli edifici e della pubblica illuminazione del Comune di Ma-
sone (il Concedente}.

I documento costituiece parte integranie della proposta che il proponente presenta
all Amministrazione Comunale ai sensi dell’art. 183, comma 15 del D.Lgs. n, 50/2016.

Ii piano econemico e finanziatio definisce, sulla base delle ipotesi progettuali formulate e contenute
nella documentazione tecnica facents parte della praposta, le condizioni di sostenibilith econommica
& finanziaria e di bancabilita del progetto & individua gli elemanti di carattere quantitativo desumibili
dal medesimo pianc econemico e finanziario e che potranne costituire criteri di aggiudicazione del-
la sliccessiva procedura di gara, da svolgersi sulla base della presente proposta gualera il Conce-
dente ne dichiarasse la fattibilita.

Gli obiettivi specifici del presente documento sono i seguenti:
1. illustrare lo schema dell'operaziohe,

2. indicare e guantificare gli elementt di caratters economico e finanziario per |l soddisfaci-
mento degli obiettivi del GConcedente;

3. riportare gli elementi di carattere guantitativo desumibili dal piano economico e finanziatio.
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1. INPUT E ASSUNZIGN] DEL MODELLO FINANZIARIO

1.4 Oggetto della proposta

La proposta descrive Pefficientaments energetico delle centrali termiche degli edifici comunall e
della pubblica illuminazions dal Comune di Masons.

In particolare, la proposta prevede le attivitd di seguito indicate:

+ attivitd di gestione dellimpianto di teleriscaldamento e degli impianti di generaztone calore
degli edifici compresi nel perimetre della concessiong, comprensiva detla fornitura di com-
bustibile, manutenzione ordinaria e straordinaria, servizio di reperibilitad e assunzions del
rucle di Terzo Responsabile,

» realizzazione degli interventi di riqualificazione della centrale termica a biomassa a servizio
della rete di teleriscaldamento e della rete stessa cosi come indicato dalla documentazione
tecnica facente parte della proposta;

» gestions integrata della pubblica illuminazione, con realizzazione di interventi mirati al qua-

dri di distribuzione, ai sostegni & ai corpi illuminanti;

installazione di pannelli fotgvoltzici sulla copertura di aleuni ed|1'|c| manutenzione e gestic-

ne deqli impianti installati;

» gestione delle utenze elsttriche relative agli impianti fotovaltaici {cimitero, campo sportive e
magazzing).

Al termtine della concessions, tutti gli interventi realizzati a cura & spese del Concessionario resie-
ranne nella piena disponibilitd del Concedente.

1.2 Schema concessorio

Seconde o schema concessorio proposto, ad avvenuta agaiudicazione, il Concessionario diviene
responsabile della gestione det servizi oggetta della concessione, comprese la progeftazione e la
realizzazione, a prapria cura e spese, degli interventi di rigualificazione, cosi come dettagliatamen-
te descritti nelia documentazione tecnica facente parte della proposta.

A fronte della gestione dei servizi, if Concedente, per tutta la durata della concessions, corrispon-
dera al Cencessionario un canoneg annuale, secondo guanto previsto dall'Art, 18 della Bozza di
Convenzions,

Le attivitd di gestione dei servizi e di progettazione e realizzazione dei lavori di efficientamento
avranno inizio contestualmante all’avvio della concessione che coincide con |a data di soltoscrizio-
ne della convenzione, l.a eoncessione si sviluppa eu un crizzonte temporale pari a 17 anni, il primo
dei quali & dedicato anche alla realizzazions degli interventi.
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1.2 Costo e tempi di realizzazione dei lavori

Il Concessionario, nel corso del primo anno di durata della concessione, eifettua gli interventi di ef-
ficientamento & messa a norma degli impianti.,

1.3.1 Servizic ensrgia

Nel Comune di Masone & attualmenle presents una rete dli teleriscaldamento (TLR) alimentata da
una centrale a biomasse legnose (cippato} che tuttavia presenta criticitd tali da non garantirne it
pieno funzienamento.

Il progetto di fattibilith tecnica ed economica preveds gli interventi di seguito descritti

+ completamento della centrale a biomassa riattivazione della rete attuale, con interventi i
massa a norma e riqualificazione, installazione di una nuova caldaia a condensazions & dl

un nuovo sistema di accumulo;
« contrello e revisione degli impianti di generazione autonomi presenti allinterno degli edifici
son conservazione della funzionalita in vista della plena operativita della rete di teleriscal-

damento.

@l edifici cggette degli interventi sono in parte allacciati alla reie di teleriscaldamento e in parte au-
tonhomi. Le attuali utenze energetiche degli adifici sono intestate in alcuni casi al Concedente in altri

a soggetti terzi.

EDIFICI OGGETTO DI INTERVENTO

Allacciato  Intestazione attuale

Edifici al TLR fornltura
“Sede comunale di Masone ' g thcedente
Casa di Ripese G.W.M, Maccid 2i Frivata
Canonica della chiesa si Privata
Cinema e Oratoric Opera Don Massid 5 Frivata
Consultorio no Concedente
Scunla Media no Concedents

"Eoflia: nostre elabatazioni,

Ne! caso degli edifici con utenza non intestata al Gomune, it corrispetiivo del servizio energia sara
corrisposto direttaments al Concessionarie dagli intestatar.

1.3.2 Pubbfica fluminazione
1| progetto di fattibilita teenica ed esonomica prevede gli intstventi di seguito descritti

+ sosfituzione dei corpi iluminanti con tecnologia LED,
« rifacimento del guadro di via Europa;
« intarventi di riqualificazione dl alguni sostegni.
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1.3.3  Impianti fotovoltaic

Il Comune dispone attualments a magazzino di moduli fotovoltaici pronti per l'installazicne. Si pre-
vede di effettuare l'installazione dei moduli sulla copertura dei seguenti edifici:

s tribuna coperta del campo sportivo "G, Maccid”,
» magazzine in prossimita del campo sportive,
» pallerie cimiteriali.

1.53.4 Costo degli infervanti

Il costo complessivo degli interventi di riqualificazione & stimato pari a cirga 743 mila euro VA
esclusa, comprese le spese tecniche, gli oneti per la sicurezza @ |@ spese accessarie.

Il costo complessivo comprande il costo delle fidejussioni nonche |e spese per la predisposizions
della proposta. Queste ultime, che sonc pari al 2,5% dellammontare complessivo
dallinvestimanto, sono costituite dalle spese relative alle consulenze tecniche, legali 2 assicurati-
ve, dalle spese di asseverazione ¢ di progettazione (per un maggiore dettaglio si veda la dichiara-
zione relativa alle spese sostenute per la predisposizione della proposta).

Il coste degli interventi comprende infine le somme a disposizione del Concedente, per un importo
pari a € 63.600, da destinare a copertura delle spese di pubblicita e gara, commissione aggiudica-
trice. atfivita di programmazioneg, RUP, etc.
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COSTO DEGLI INTERVENTI

walori in euro _ . ) _

Voci _ _ Importi
Lavari i efficientamento servizio energia 907,727
Onerl per |a siclurezza 8548
Spese techiche 21.460
Totale servizio ehergia 337.735
Lavor di efficientamento pubblica iMumina- 105 417
zione
Oneri per la sicurezza 14.4F0
[mpravisti 24 044
Spese tecniche 14470
Totale pubhblica illuminazione 249302
Installazione pannelli folovoltaici 73.580
Somime a disposizions del Cancedente A3.800
Fidejussioni fase lavori 500
Spese per la predisposizione della proposta 17.600
Totale IVA esclusa 742.718
[WA® TP.047
Totale IVA inclusa 819,762

Tota: (] In afguots IVA Ipotizzate sano patl al 10% suilavori @ al 22% sulle altra vaci.

Fonfa: noztee elabaerazioni.

Limporto relativo a lavori & spase tecniche, compresi oneri per la sicurezza & imprevisti e al netto
degli altri costi, & pati a 861.016 sura, IVA esclusa,

L'importo relativa alle fidejussioni fa riferimento al costo della cauzione definitiva a garanzia
del'adempimento degli obblighi relativi al lavori di efficientamento ai sensi dell'art. 103 del D.Lgs.
n. 50/2016. L'importo garantito & pati al 10% dellimporto dei kavori, scontato del 50% per essars |l
proponente certificato per la qualitd aziendale e di un ulteriore 20% per essers il proponente certi-
ficato per 1a qualita ambientale, e un coste della fideiussione pari al 2% annuo dell'importo garanti-
to.

Ii cronopragramma preveds un periodo pari a circa 1 anno per la realizzazione degli intenventi, il
Gui inizio, ai fini del presente piano finanziario, & ipotizzato nel prima semestre 20148, che si assu-
me corrispondente all'inizio del periode concessorio.

1.4 La struttura finanziaria

il fabbisogno finanziario, ne! periodo della realizzazicme degli interventi, & pari a circa 885 mila su-
ro VA inclusa, comprensivo degli oneri finanziari relativi alla fase d'investimento e del fabbisogno
generato nel primo anno dalla gestione comente,

2
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La copertura del fabhisogha finanziario & individuata sulla base di un rapporto debl ; equity pari a
circa 70 30 e fa riferimento alle seguenti fonti:

*  mezzi propi, per 266 mila surg;
» capitale di debito, per circa §19 mila euro.

Il rapporto dept | equity & definito sulla base della necessita di garantire contestualmente una con-
grua remunigrazione del capitale proprio investito e il rispetto degli indicatori di bancabilitd del pro-

gatto.
Il capitale di debita & costituito da un finanziamento di durata complessiva pari a 14 anni (1 anno di
utilizza & 13 anni di rimborsa), con un tasso di interesse pari al 4,00% |, una commidmeitt fag pari

alle 0,25%. limposta sostitutiva dello 0,25% e una up fronl fee pari al 2,00%. |l piano di rimborso &
definita in base alla necessita di mantenere un livello minimo del DSCR pari a 1,3x.

AMMONTARE COMPLESSIVO DELL INVESTIMENTG E FONTI DI COPERTURA
valoti in migliaia di euro

l:l

|
1
i

Voci . . lr;lpurti
Eabbisogno S
Costo degli interventi 743
Interessi passivi € altr oner 27
Gestione corrente 1
Ammontare complessivo dell’investimanto IVA esclu- 3
s5a i
£ %. Fabbisogno VA" 114 |
aﬁﬁg‘ﬁﬁ Fabbisogno finanziario WA inclusa 835 |
: Fonti |
Equity 268 |
Senior deht 8615
Totale fonti di finanziamento 8a5
Motay [~ 1WA relative, &' eoste degliintesventi g fabblaogns penerato

datl applicarlone dolls sprit payraeh!
Fonte:  nostre elabgrazioni.

1.5 |l piano degli ammertamenti

L'ammortamento deqli investimenti realizzati dal Concessionario & effetfuato secondo i criterio fi-
nanziario a quote costanti, su un periodo soerente con la durata della concessione. Al termine el
periode della concessione, il valore contabile residue risulta pari a zero,

1 Tagao fiszo di rfefments IRS 15 armi pan all,35% {Sole 24 Gra dol 1607/2017), maggiorata d| une spread par ol 2,65%,

.-":
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1.6 lricavidi gestiong

| ricavi di esercizio del Concessionario sono costituiti dalle seguenti vock,

-T n‘ l !:

il cancne annug corfisposto dal Concedants;

i ricavi attesi dalle alfre utenze collegate al teleriscaldamento;

i ricavi attesi derivanti dalla commercializzazione dei titoli di efficienza energetica {TEE}),
gli incentivi derivanti dal regime i scambio sul posto relativo allimpianto fotovoltaico.

1.6.1 Il canone da parte dell Amministrazione

La presente proposta parte dallanalisi della situazione attuale del Concadente. 1l Comune di Ma-
zone sostiene una spesa corrente annua per il servizio snergia (compresa la fornitura del combu-
stibile), per la gestione della pubblica iluminazions {compresa la fornitura di energia} e per le uten-
ze elsttriche del cimitero, del campo sportivo e del magazzine, tenende su di 8é oltre al rischio re-
lativo alla quantita di combustibile impiegato, il rischio di eventuali extra costi manutetivi per inter-
venti sostitutivi e guasti.

La spesa media attualmenta sostenuta, pari a 145,618 €fanno VA esclusa, ¢ costituita da:

»  £72.099, perla pubblica illuminazions, di cui circa 65 mila eure per la fornitura di energia;
»  £87.108 peril servizio energia, di cui circa 52 mila eurc per i combustibil;
s £6.410, per le utenze elettriche di cimiters, campo sportivo e magazzing.

La presente proposta pravede un canone annuo complegsivo pari a € 145,818 I'anna, WA esclusa,
pari alla spasa attuale. |l canone & costituito dalle seguenti vaci:

= . canahe df disponibilita, pari a € 46.420;
L canone di gestione servizio energia, pari a € 43.381;
oIS canone di gestione pubblica illuminazione, par a € 54.5492

= canone gestiona utenze elettriche di cimitero, campo spartivo e magazzino, pari a € 1.215.

It canang dovrd essere corrisposto al Concessionario con cadenza bimestrale (canone bimestrale
posticipato), a decarrers dall'inizio della concessione, che ai fini det presente piano si colloca per
i semplicita al 1° gennaio 2018,

Il modello finanziarico, cosl come pure previsto nella bozza di convenzione, prevede adeguamento
annuale degli importi indicati sulla base dei seguenti indici:

.; « il canone di disponibilitd & mantenuto fisso & costante per tutta la durata della concessione;
» il canone di gestione relativo al servizio energia ¢ adeguato:
o peril 51,7%, sulla base del prezze di riferimento del Gas Metano;
w o per il 21,4% sulla base del prezzo di riferimento del cippata;
o per il restante 26,2%, sufla base dell'indice ISTAT dei prezzi al consumo per le fa-
1 miglie di operai e impiegati (FOI).
.- » il cancne di gestione, relativo al servizio di pubblica illuminazione, & adeguato:
u  peril 59,3% sulla base del prezzo di riferimento dell'energia elettrica;
o per il restante 40,7%, sulla base dellindice ISTAT dei prezzi al consumo per le fa-

E miglie di operai & impiegati (FOI},

]
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« il canone relativo alle utenze elettriche di cimitere, campo sportive e magazzino & adeguato
sulla base del prezzo di riferimento dell'energia elsttrica,

Per | dettagli circa lindividuazione dei prezzi di riferimento indicati, nonché delle modalita di calcolo
delle variazioni, si veda il Progetto di Gestione.

Al fini del mogello, I'andamento dellindice FOL & ipotizzato costante & pari all'1 2% annue’, mentre
l'andamento dei prezzi dei combustibili e dell'energia elsttrica & prudenzialmente posto pari allo
% annuo.

L'adeguamento dei caneni di gestione viene effettuato a decorrere dal secendo anno della con-
cassione, che nel maodello finanziario cortisponds al 17 gennaio 2019,

CANONE DI GESTIONE SERVIZIO ENERGIA DEGLI ECIFIC] COMUNALI
valor in eurg (VA asclusa)

Edifici ' Importi
Gc}muné " . 19,266
Consultano 3631
Scuola Media 20.465
Totale 43,30

3.
@gg‘gﬂa

-)E"ﬂ'

Fonte: nostre elabarazioni.

162 |ricavi attesf da teferiscaldarmenta

L'ammontare del ricavi da teleriscaldamento riferiti alle altre utenze & determinato sulla base del
numero pravisto di allacciamenti ad una tariffa base pari a 79,55 €MWh IVA esclusa (87,5 €MWh
VA inclusa).

{ & tariffe saranno adeguate annualmente in base ai prezzi del gas metano e del cippato, con le
modalita descritte nel progetto di gestione.

Al fini del modello finanziaria si assume un nuMero di utenze allacciate pari a 3, che corrispondong
alle utehze attualmente allacciate alla rete esistents, costituite dalla Casa di Riposo, dalla Canoni-
ca e dal Cinema-Oratorio. | prezzi di riferimenta dei combustibili st ipotizzano costanti,

1.6.3 {ricavida TEER

| ticavi attesi derivanti dalla commarcializzazione dei Titoli di Efficienza Energetica (TEE) sono sti-
mati sulla base del risparmio attesa, generato dagli interventi di efficientamento effettuati sulla
pubblica iluminazione.

Lintervento genera un numero stimato di TEE ottenibili pari a circa 11 all'anno. Il prezzo medio dei
TEE & posto pari 2 100 €TEE, con un ricavo complessivo pari a 1.100 €/anno.

! TEE hanno una durata pari a 5 anni, a partire dal 2° anno contrattuale ciog a partire dailanno
successive alla conclusione degli interventi, & sono stati considerati non soggetti a inflazione.

2 Minlatern delfBeancria & delle Flnanza, tagzo di inflazione programmato perlanno 2417,
4
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1.8.4 Gl incentivi da scambio sul posto

Gl interventi che consentono l'accesso agli incentivi sono costituiti dall'installaziona dai pannelli
fotovoltaict sulle copsturs degli edificl.

L'incantivo ottenibile stimato & pari a 7.350 €/anno per tutta la durata della concessione.

| ricavi da incentivo sono stati considerati nen scggetti a inflazione.

RICAVI ATTESI

valori in euro {IYA & inflazione esclusa) L _

Voci _ Aano 1 Anni 2-6 Anni 7-17
Canone di dispenibilita | 46,420 46420 46.420
Canone di gestiona servizio energia 43,301 43.351 43381
Canone di gestiene pubblica llluminazione R4.500 54 EOD 54502
Canone di gestiche utenze elettriche [cam-

PO spertivo, magazzing, cimitera) 1.218 1.215 1.215
Ricawvi da altre utehze teledscaldameanto a0.295 a0 205 20,205
Ricavida TEE - 1.400 -
Incentivo da seambio sul posto - 7.350 7.3450

Totale 176.913 184,363 _ 183.263
Fonte: nostre elaborazion|, - ' v

Si prevede un tempo medio d'incasso dei ricavi attesi pari @ 60 giorni.

A causa dell'entrata in vigore, dal 17 gennaioc 2015, del meccanismo dello split payment (introdotto
dalla Legge di Stabilita), le fatture emesse nei confronti del Concedente dal 1 gennaio 2018 al 30
giugno 2020 saranno saldate al netto dellIVA. Oi conseguenza il modello finanziario considera, in
tale periodo, un‘aliquota [VA sul canone carrisposto dal Concedente pari alle 0% Cig implica che il
progetto maturera, nei primi 3 esercizi, una posizione IVA a credito, che comportera, come previsto
nel modells finanziario, richieste di rimborso al’Erario®,

1.7 1l valere stimato del contratto

Il valore complessivo del contratto, ai sensi dell'art. 187 comma 1, D.Lgs. n. BOY2016 & par a
¢ 3.172.391.

I.'importe indicato & costituito dalla sommatoria dei ricavi attesi del Concessionario, per tutta la du-
rata della concessione, comprensivi dell’adeguamento inflative ipotizzato e al netto dell’ VA,

|4 basa @ila narmativa attualmente vigents 12 acadenza dell'app'lcazions del meccanismo dallo spli payment & pravista al 30 giugng
2030

"0
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1.8 | costi di gestione

| costi di gestione a carico del Concessionario fanno rifatimento alla gestione dei servizi oggetto
della proposta e =sono costituiti principalmente dal costo dellacquisto del combustibile ¢
dell’energia elstirica e dai cosli di esercizio e di manutenziona degli impianti.

Nel prime anno della concassione, prima del termine dei lavori di efficiantamento, | costi della forni-
tura dei combustibili @ dellensrgia tengono conto della situazione attuale degli impiantl {pre-
intervento).

COSTI i ESERCIZID DEL COMCESSIONARIC
valori in eurs IVA e inflazlone escluse

Vool Frimo anno A regime
H" Combusibili o 90,803 47142
| Energia elettrica pubblica illuminazicne 65607 32,379
Esercizio & manuienzione ordinaria impianti servizio energia 8.325 8.325
.‘ Esercizio & manutenziong impianti di pubblica illuminazione 7638 7.639
- WManutenzione impianti fotovoltaici - 1,500
o Energia elettrica campt sportivo, magazzine. cimiters g.410 3700
"; Spese genorali 4.531 4.531
' Fidejussioni fase gestione BO7 697
—— Totale ) 184.012 105.913
i: Fonte: noske SEbarazlon

&, Il costo dei combustibili & relativo all'acquisto del gas matano e del f.‘;ippato; ed & stato determinate
h%'g“ﬂ i furzione dei consumi attesi a seguito della realizzazione degli interventi di efficientamento.
[

; I costa dell'energia elettrica per la pubblica illuminazione & determinato in funzione dei consumi
atﬂr@ attesi in seguito allintervento, stimati in circa 211,63 MWWh/anna, a un cosfo medio di 163 €MWh,
mentre il casto energetico di cimifero, campo sportive e magazzino € stato quantificato in conside-

‘ razione del risparmio derivante dal meccanisme dello scambio sul posto.

o Le spese relative alle fidgjussioni fanno riferimento da un lato alla cauzione definitiva a garanzia
H del puntuale adempimente degli obblighi di prestazione dei servizi e dall’altro alle fidejussioni che
' occorte prestare ai fini dellottenimento dei rimbarsi del credito VA,

La prima prevede un importo garantito pari al 10% del costo annue operativo di esercizio e un co-
sto della fidejussione pari al 2% annuo.

_ Con riferimento alla seconda, il modelto finanziarie ipotizza un costo per le fideiussioni pari al 2%
; dellimports garantite per i primi due anni di attivita e successivamente un costo relative al visto di
ﬂ conformita pari al 2% dell'importo del rimborsi richiest.

Il modello applica alla componente del costo di esercizio e di manutenzione un adeguamento infla-
tiva pari all1,20%, in linea con andamento ipotizzato per lindice FOI. La componenta combustibili
dei costi di gestione ai fini dgl modelle non viene inflazionata.

1le fidelusslen] hanha urna durats prevista parl & tra annt.
11

|
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3i ipotizzano infing tempi di pagamento dei fornitori pari in media a 60 giomi.

1.9 Manutenzioni straordinarie programmate

Il sencassionario s'impegna a effetiuare interventi di manutenzione straordinaria, a partire dalla fi-
ne dei lavori di efficientamento, al fine di garartire la piena funzionalita e sicurezza dei laver me-
desimi.

Il modello finanziario prevede un budget complessivo per le manutenzioni straordinarie, intese co-
me rinnovi & guasti sugli interventi realizzati, di importo pari a 20 mila euro.

Aj fini del modelle finanziario, si prevede 'ascantonaments degli importi in un apposito fondo di ri-
serva obbligatorio {O&MRA — Operation & Maintenance Resorve Acoount) utilizzate con cadenza
gquinquennale. L'accantonaments ha inizio a partire dal secondoe anno di durata della concessions,

Gli importi accantonati sono soggetti ad adeguamento inflative nella misura dell1,20% annuo.

1.10 La metodologia utilizzata

La metodologia utilizzata ai fini della presente analisi fa riferimento ai seguenti strumenti:

*

discounted cash flow analysis, che prevede la stima dei flussi di cassa netti generati da tut-
te |2 componenti del progetio (realizzazione degli interventi, gestione operativa, servizio del
debito, fiscalitd) ¢ il calcolo dei relativi indicatori finanziard di sintesi, con particolare riferi-
mentc a:

Tasso Interne di Rendimenio (TIR} dei mezzi propri {post tax & post finance), che rap-
prasenta il principale indicatare del rendimento dei mezzi propr investiti dal concessio-
nariao nelliniziativa progettuale. Il TIR dei mezzi propri & calcolato infatti sulla hase del
flusso di cassa netto disponibile par gli investitori, al netto delle imposte & del servizio del
debito {free cash flow to aguity);

Tasso Internoc di Rendimenta (TIRY di progetto, che rappresenta il rendimento atteso del
pragetie a prescindere dalla struttura finanziaria dells stesso. Tale indicatore & calcolaio
sulla base dei flussi di cassa operativi del progetto, al netto degli investimenti e della fi-
scalita.

Indicatori di bancabilita, in particolare;

(o}

DSCR {Debt Service Cavar Ratio), costituite in ogni pericdo dal rapporto tra il flusso
di cassa operativo disponibile, al netto delle imposte, e il servizio del dekito. |l
ODSCR rappresanta il principale indicatore della capacita del progetio di rimborgare |l
dehito contratta senza pregiudicare |a liquidita della gestione, || valore dellindicatore
deve essers in ogni pericdo supericre all'unita;

LI CR (Loan Life Caver Raffo) costituitc in ogni periode dal rapporto tra il valore at-
tuale del flusso di cassa coperativo dispenibile fino al termine del periodo di rimborso
¢ il debito residuo del periodo stesso;

Payback period, che misura il tempo di ritorng per | mezzi propri investiti dal con-
cessionario nelliniziativa progettuale, ed & costituile dal numere di anni necessari

Iz
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parché il valore cumulato del flusso di cassa netto disponibile per i mezzi propri
. raggiunga un valore positiva,
= Pianificazicne economica & finanziaria di lungo periodo, che prevede la predisposizione di
un bilancio sintetico pro-forma, costituite da Conto Economico e Stato Patrimoniale, finaliz-
zato alla corretta guantificazione delle imposte sul reddita nanché alla verifica della solidita
pattimoniale del progetto.

Tali strumenti richiedono la predisposizione di un modello econcmico e finanziaric in grado di
guantificare i flussi di cassa attesi generati dal progetio e tale da consantire tutte le simulazionf ne-
cessarie alla verifica della sostenibilita del progetio a fronte dei diversi possibili stati di natura che
influiscano sulle variabili rilevants.

Nel caso specifico, i dati di input del modello sono costituiti da;

- costi di realizzazions,

-~ tempi di attuazione dei lavori {inizio — fine lavori e ripartizione temporale dei relativi costi);
- struttura finanziaria € costo stimato del debito;

curata della concessione;

cost) di esercizio;

- ricavi attesi dalla gestione;

- stima relativa allandamento dei prezzi nel corso della durata della concessione;

- fiscalita®.

1 1

Use

gaghia
ore

b Aliquota IRES applleala; 24%. Aliguata IRAP applicata: 5 12%, cos) come Ind cate nslis iabella delle aliuate IRAR In vigors nel's Re-
giona Ligurla. allquata per imprese soncesaionarie sherss da guele 4l costnizione e gesticre dl autostrade o rafer o riantranti rel sst.
tar nei sattorl contraddistintl dai codict Ao 200V 05,5000 062000, 09.15.00; 18.10.09; 19.20,1¢ 24.46.00; 35.11,00; 35.13.0%
56,1403 35.21.00; 35.22.00; 35,2304, 35.40.00; £3.-0.00; 52,20,00, 51.10.50; §1.20.80,
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2. QUTPUT DEI. MODELLO FINANZIARIO

21 La sostenibilita del progetto

Sulla base delle ipotesi sin qui fermulate, if progetto risulta sostenibile, con un tasso interno di ren-

dimento di progetto nell'ordine del 4,6% e un tasso interno di rendlmentc} dei mezzi propri
nellording del 5,8%.

Gli indicatori di copertura del debito indicane inolre Ja capacita del progetto di rimbarsare i finan-
Zlamenti, garantendo un egquo rendimeito per il capitale proprio investito.

GLI INDICATORI FINANZIARI DI SINTES| DEL PROGETTO
unita di misura varie

E Indicatori ' ' u.d.m. Vaiori

TIR di progetto (pro-finance) % 464
TIR dei mezzi propri postdax & post-finance Wy 5493
payhack periad anni 15
DSCR medio - 1,40
DECR minimo - . 1.30
LLCR medin - ' 1,62
LLCR minimo - 1,34

Fonts: nastre elabarazlon),

FLUSSI DI CASSA ATTESI

{50

[1.G0) .. . . _
v—0p0rED - mm D weoslimer sseses S0 dol debitn seees el Equlty

Foato: nostre elabarazianl,

1d

‘Slrgn 8, ol =~ Vig Blsceglie 95 - 20152 Milana Froprietd Infellettuate rizsrvata

Tel: +39 (12-41298315 — PEC; girami@ reg lsterpec. it — ﬁé\ inteltecteal propar) Hofis resenscd
I{% i
i neaa




ﬁ.“ﬁw . costo degli interventt;
a' ol . importo del canohe corrisposte dal Concedente;
i . importo dei ricavi da teleriscaldamento;
. importo annuo camplessivo dei costi di gestione.
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L'andamento del flusso di cassa netto evidenzia un periodo di recupero dell’investimento in mezzi
proprt nell'ordine dei 1% anni.

2.2 Analisi di sensthilitd

L'analisi che segue ha lo scopo di verificara la sensibilita de! modello finanziario, in termini di ren-
dimento, al variare dei principali elementi di input, in particolars:

Le analisi di sensibilitd sono effettuate a parita di tutte 12 altre condizioni di base del medello finan-
Ziario. :

221 Costo degli interventi

Il costo dei lavori di efficientamento costitlisce una delle variabili di rlieve nella fattibilita del pro-
getto ed esprimea il rischio di costruzione del concessionario.

Figura 1

ANALISI DI SENSIBILITA - COSTO DEGLI INTERVENTI

Unita di misura varie

TR EFL A E—
12-:}': —— e = mr—m
108 -
ao:
50 -
£0
2%,
0%

S2008 15 0% 100% -50% L5 50% U 0Sh 150% 30.0%
veriaziana nosta intersaniti
oo | [ o]l propetta seeeTIR dei mazzi propd

Fonts: nashe alabarazicrl.

L'incremento massimo sosienibile, senza compromettere la capacita del pregetto di rimborsare il
finanziamento, & nell'ordine del 4%, seppure con una riduzicne significativa_del rendimento del
progetto (dal 4,6% al 4,2%) e dei mezzi propr investiti (dal 5,9% al 4,9% circa)”™.

I 'anatisi di zensibiiia relatlva & oosta dagli Intervant] & stata condetta Ipatizzando che Faumento dei sapex sie finanzleto tramite mez-
2| propd, mentre pet gll scenari di riduzicne del saper, Peffotto & gualla 4l un minore dzorzo gl indsbitamente,
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222 Canone corfsposto dal Concaderife

L'ammantare del canone appare come |a variabile di maggior rilievn ai fini della sostenibilita del
modallo finanziaria.

Figura 2 .
ANALISI DI SENSIBILITA -~ CANQNE
Linita di misura varie

TIR 142, . - . - e
124 . — e ———————
1|:"'§|h —_ .. . - R
2% -
G%
£,
gL o
Uk 4

-, IE: L =A%, -5 0%
varlazione canong
=——TR G arogelt: =sesTIR o2l Mozz oropi

Fonte: nastre claborazion).

I modello finanziario appare sensibile rispetto a variazioni del canone. La riduzione massima so-
stenibile & infatti nellordine del 2%, senza compromettere la bancabilitd del progetto. |l imborso
del debito, nell'ipotesi di canone diminuito del 2%, avviene in 13,5 anni, consentendo il rispatto del
livello minime impoesto per § BSCR, con un rendimento di progetto dal 4,2% circa & ¢on un rendi-
menta dei mezzi propri nel’ordine del 4,9%.

2.2.3 Ricavi da teleriscaldameanto

L'ammontare dei ricavi da teleriscaldamento esprime il rischio di mercato posto a carice del Gon-
cessionario. Le riduzioni del flusso di cassa in entrata possone essere causate sia da contrazione
della domanda sfa da morosita.

Figura 3
ANALISI DI SENSIBILITA - RICAVI DA TLR
Unita di misura varie

TIR 14%: - - ——

1% - -

0%
5% AN
G -
43 -
2%
0w 4 i — e . — ey . , : .

=40 ~d0%h -20%, =10% L% 105 ol eI LY 47U
varlazloens rcavl da TLR
nmssT|R di progetty =~eeTIR dal M preal

x

Fontz: nostre eloborazicn,

Il modella finanziaric appare sufficientemente solido rispetto a variazioni dei ticavi attesi da teleri-
scaldamento, a paritéd di tuite le altre ipotesi. La riduzione massima sostenibile & infatti nell'ordine

iA
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del 10%20%, senza compromettere |a bancabilita del progetto. || imborso del debito, nellipotesi df
ricavi diminuiti del 10%:20%, avviene in 13,5 anni, consentendo il rispetto del livelle minimo impo-
sto per il DSCR, con un rendimente di pmgetto del 4,2% circa & can un rendimeanta dei mezzi pro-
pri nell'crdine del 4, 9%

2.2.4 Cosii operativi

Una variazione dei costi di gestione & una variabile rilevante ai fini della sostenibilitd del progetto
ed esprime il rischio di gestione a carico del concessionario.

Figura 4 .
ANALISI DI SENSIBILITA - COST! QPERATIVI
Unitd i misura varie

TIR 1:|% —_— - - thea - S - ———
T -
-
s - - e . "
A0 -IN% 0% 5% 0% 5% 0% 1N eeamh
S5 e

variazione cogtl crpelath'l

mree TIR di pragetin ===l chal mnces progii

Fonfe; nastre alabarazian, v

Il modello finanziario & in grado di sostenere, senza campromettere la bancabilitd deli'operazione,
variazioni in aumento dei costi oparativi nell’'ordine del 3%, a fronte di una riduzione del rendimento
di progetto al 4,2% circa e del rendimento dei mezzi propri investiti al 4,9%. La necessita di rispet-
tare gli indicatori di bancabilita comporta inolire un aumento del periodo di rimborso del debito da
13 8 13,5 anni.
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3. INDICAZIONE DEGL!I ELEMENTI QUANTITATIVI DESUMIBIL] DAL PIANO ECONOMICO E
FINANZIARIO

Gli elementi di caratiere quantitative, desumibili dal piano finanziarie sono i aeguenti:
= ganone complessiva a carico del Concedente: € 145.618, IVA esclusa;
 tariffa applicata aile altre utenze del teleriscaldamento: € 79,55/MWh IVA esclusa;

* durata della concessione: 17 anni;

« quantita dei lavori proposti: € 861.0116, inclusi spese tecniche, oneri perla sicurezza e im-
pravisti; :

+ ammontare complessivo dell'accantonamenta al fondo OAMRA durante la concessions:
€ 20.000, VA & inflazione escluse;

tempi di realizzazione dei lavori: 12 mesi dalla firma della canveziane.
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