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7161731F5E

1. Premessa

Il Raggruppamento temporaneo, formato da Corvino+Multari sl (capogruppo),
Arbolino ingg. Associati, geol. G. Aciemo, dott.ssa D. De Vincenzo, IDEA srl (di seguito
per brevita indicato come il Progettista), in data 20 dicembre 2018 ha presentato una
proposta di sostenibilitd economico-finanziaria basata su modalita di Partenariato
Pubblico Privato (PPP) che potessero eventualmente consentire all Amministrazione
comunale di usufruire delle agevolazioni fiscali, offerte dalla legislazione statale, per le
ristrutturazioni edilizie (Eco Bonus e Sisma Bonus).

Con nota del 8 marzo 2019 il Responsabile del Procedimento, Arch. Luca
d'Angelo, ha comunicato che si e ritenuta accoglibile la suddefta proposta riguardante il
Tempio della Scorziata. Detta impostazione & da ritenersi riferita unitariamente al Lotio
A e al Lotto B per cui ha reso necessaria una rivisitazione anche delle scefte progettuali
(destinazioni d'uso, opere civili, impiantistica, restauri, ...) del Lotto A, oggetto di un
precedente incarico gia concluso; pertanto, i quadri economici degli interventi previsti in
quest'analisi di Fattibilita per il Lotto A, progettati in maniera coerente con quelli del Lotto
B, risultano in parte diversi da guelli precedentemente quantificati.

Coerentemente con i contenuti previsti dalla normativa per gli studi di fattibilita,
I'analisi che segue é articolata secondo | seguenti punti:
s Individuazione delle altemative decisionali
s Definizione degli Scenari di valutazione
o Per ciascuna altemativa decisionale e ciascun scenario.
o analisi finanziaria (indici di redditivitd VANF e TIRF);
o analisi Costi Benefici Sociali (indici di redditivitd VANE e TIRE);
o analisi di convenienza per il Concessionario, ove presente (indici di
redditivita VANF e TIRF);
o analisi della sostenibilitd dell'indebitamento (indici di bancabilith DSCR e
LLCRY);
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o analisi degli impatii sul bilancio dellAmministrazione comunale.

s L'Analisi del rischio
o PSC (Public Sector Comparator) per dimostrare I'eventuale convenienza
del PPP rispetto all'appalto tradizionale;
s Conclusioni

= Rapporto di Sintesi

L'approccio metodologico seguito parte dalla constatazione che le risorse finanziarie
pubbliche al momento disponibili riguardanac il solo Lotto A per un ammontare pari a circa
4.3 milioni di euro, somma che copre solo parzialmente | costi del lotto e che lascia del
tutto scoperta la copertura dei costi per l'intervento sul Lotto B. Ulteriori finanziamenti
pubblici non sono da escludere ma non sono al momento previsti; occorre, allora
prevedere destinazioni d’'uso che consentano una significativa capacita di concorrere
all'equilibrio finanziario cosi da rendere possibile il ricorso a forme di PPP.

La destinazione prevalente a social housing, oltre che coerente con la storia antica e
recente del complesso edilizio nonché con le finalita dell’azione pubblica perseguita
dallAmministrazione e che oggi vedono un forte gap tra domanda e offerta del servizio,
consente di accedere alle agevolazioni fiscali previste per le ristrutturazioni edilizie?,
agevolazioni che arrivano a coprire fino all'85% del costo ammissibile.

Come vedremo, i costi non coperti dai finanziamenti pubblici gia acquisiti e dalle
agevolazioni fiscali, trovano una soddisfacente copertura nei rientri da gestione anche in
presenza di canoni |ocativi significativamente pit bassi di quelli di mercato, in linea con
il perseguimento di finalitd sociali a favore delle fasce deboli. Questa circostanza rende
pill agevole |la partecipazione di un privato Concessionario in quanto il suo apporto al
capitale di rischio verrebbe cosi ad essere piuttosto contenuto rispetio al costo totale

! Se il complesso della Scorziata & gia accatastato come pidl unita immobiliari (secondo documenti storici
dovrebbero essere 67), la procedura pofrebbe essere immediatamente operativa, altrimenti si dovra
procedere preliminarmente all’accatastamento delle unitd immobiliari individuabili come da progetto.
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dellintervento. Di contro, il Concessionario dovra avere |la capacita finanziaria di
anticipare (o di trovare chi anticipi) I'importo della detrazione fiscale, importo che pofra
essere utilizzato come beneficio fiscale solo nel corso dei cinque (o dieci) anni
sSUCCessivi.
Il fabbisogno di risorse finanziarie che il Concessionario dovra apportare dipende da
una serie di circostanze;
s tra le spese ammissibili per beneficiare delle detrazioni fiscali rientrano i costi per
la riduzione del rischio sismico e per ['efficientamento energetico nonché tutti i
costi ad essi collegati per interventi di manutenzione ordinaria o straordinaria; al
momento non & chiaro se i costi di restauro vi possano rientrare per cui, a tutela
della maggior cautela, nell’analisi qui svolta se ne & prevista l'esclusione per cui
essi devono trovare copertura solo nei finanziamenti pubblici gia acquisiti.
» | finanziamenti pubblici gia acquisiti, per la parte non necessaria a coprire i costi
di restauro, possono essere destinati al Concessionario per il cofinanziamento
degli interventi che gia beneficiano delle detrazioni fiscali? A questo quesito, nelle
nostra analisi si & data risposta negativa; tuttavia, per completezza di analisi si &
sviluppata anche l'ipotesi che si possa e si voglia dare una risposta positiva alla
possibilita di utilizzo come cofinanziamento.

2. Le alternative decisionali

Il Sacro Tempio della Scorziata si trova nel centro antico di Napoli, nel cuore della
vecchia Anticaglia lungo il vico Cinquesanti che si apre sulla storica Piazza San
Gaetano. Il complesso, insieme alla chiesa dedicata alla Presentazione di Maria al
Tempio, fu costruito nel 1579 e fu destinato a struttura caritatevole che si prendesse cura

di giovani ragazze nobili da educare e predisporre al matrimonio o alla monacazione.
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Nel XVl secolo l'edificio fu ristrutturato secondo un intervento che gli conferi
I'aspetto attuale. La chiesa e l'intero edificio sono rimasti funzionanti fino ai primi anni
quaranta del Novecento, durante la seconda guerra mondiale alcuni bombardamenti
procurarono molte lesioni strutturali che portarono, nonostante alcuni lavori di
ristrutturazione, a vari crolli e cedimenti.

La struttura a causa di questi crolli fu chiusa al pubblico negli anni settanta mentre
dopo il terremoto dell'lrpinia del 1980 che provocd ulteriori danni essa venne
completamente abbandonata a se stessa e all'incuria del tempo in attesa di una
ristrutturazione. Attualmente il complesso, di proprieta del Comune di Napoli, rientra nel
Programma di recupero del Centro Storico di Napoli, Sito Unesco.

Il complesso nel suo insieme e di circa 6.450 mq lordi; la Tab. 1 che segue riporta le
superfici lorde, la cubatura e il numero di unita immobiliare articolate secondo i possibili
interventi i cui quadri economici sono riepilogati in Tab. 2.

Per quanto riguarda il Lotto A, sono stati definiti due interventi:

+ Lotto A1, caratterizzato dalla realizzazione di tutte le opere necessarie per la
messa in sicurezza dell'intero compendio nonché dal recupero e restauro del
tempio e degli spazi annessi, fino al totale utilizzo dei finanziamenti gia acquisiti.
Essendovi la piena copertura finanziaria, il Lotto A1 potrebbe andare direttamente
in appalto; si assume che i costi dell’intervento non possano beneficiare delle
detrazioni fiscali per le ristrutturazioni edilizie. Gli spazi recuperati e
rifunzionalizzati sono a destinazione prevalentemente cufturale e sociale, per cui
non sono in grado di generare rientri finanziari significativi nella fase di gestione.
Si prevede, pertanto, che una volta completato l'intero intervento, la gestione
venga affidata allo stesso soggetto che gestira l'intero complesso € che si
occupera anche della manutenzione di guesto primo lotto.

s Lotto A2, completamento del Lotto A per la parte non coperta dal lotto A1. Occorre
trovare la copertura finanziaria per la parte dei costi d'investimento non coperta
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dalla cessione del credito fiscale. Gli spazi recuperati sono tutti in grado di
generare rientri finanziari da mercato tali da consentire I'equilibrio finanziario
dell'intervento.

Il Lotto B definisce un unico intervento a completamento del Lotto A. Anche per il
Lotto B occorre trovare la copertura finanziaria per la parte dei costi d'investimento non
coperta dalla cessione del credito fiscale. Gli spazi recuperati sono tutti in grado di
generare rientri finanziari da mercato tali da consentire l'equilibrio finanziario
dellintervento.

Riepilogando, le possibili alternative decisionali al momento individuate
riguardano:

s A1: Realizzare solo 'appalto per il Lotto A1;

» A2 Affidare la realizzazione e gestione del Lotto A2 ad un soggetfto terzo

selezionato con modalita di PPP;

s A: Verificare la convenienza finanziaria e sociale a realizzare sia A1 che A2;

s B: Affidare |a realizzazione e gestione del Lotto B ad un soggetto terzo selezionato

con modalita di PPP;

s A2 + B: Verificare la convenienza finanziaria e sociale a realizzare

congiuntamente sia A2 che B;
s A + B; Affidare allo stesso soggetto che realizza e gestisce A2 e B anche la

gestione e manutenzione del Lotto A1.
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Tab. 1 - Valorl dimenslonall del cesplte

VOCE Mg lordi MC Un. Imm.
Lotto A1, di cui; 400 273 1
- abitazioni -
- negozi -
- altro 400
Lotto A2, di cui; 3.053 5011 35
- abitazioni 2,839
- negozi 214
- altro -
Totale Lotto A, di cui: 3,453 7.745 36
- abitazioni 2.839 - -
- negozi 214 - -
- altro 400 - -
Lotto B, di cui: 2.996 8.127 31
- abitazioni 2.547
- negozi 449
- altro -
Totale (A2 + B), di cui; 6.049 13.137 66
- abitazioni 5,386 - -
- negozi 663 - -
- altro - - -
Totale (A + B), di cui: 6.449 16.871 67
- abitazioni 5,386 - -
- negozi 663 - -
- altro 400 - -
Fattibilita economico finanziaria Pag. 8 at64
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Tab. 2 - QUADRO ECONOMICO RIEPILOGATVO

VOCE Lotto A Totale Lotto A1 in Appalto Lotto A2 Completamento
Euro €/my % Euro £€/mq % Euro £€mqg %
A Lavorl a misura

A1.1 Mesgsa in sicurezza (intero complessa) 370.000 57 3,4% 370.000 57 B.6% - - 0,0%
A1.2  |Opere strutturali e demolizioni 1.480.000 429 13,6% 1.480.000 3.700 34,4% - 0,0%
A1.3  |Opere strutturali di completamento 1.520.000 440 14,0% - - 0,0% 1.520.000 498 23,2%
Al4 Opere edili e di restauro 2.825,000 818 26,0% 1.000.000 2,500 23.2% 1.825.000 598 27.8%
A1.5 |Altre opere edili e di finitura 732.700 212 6,7% - 0,0% 732.700 240 11,2%
A1.6 |Opere impiantistiche 800.000 232 7,4% 250.000 625 5,8% 550.000 180 8.4%
Oneri per la sicurezza 236.320 68 2,2% 96.320 241 2,2% 140.000 46 2,1%
Totale costi a misura 7.964.020 2.306 73,3% 3.196.320 7.991 74.3% 4.767.700 1.562 72,6%

B Somme a disposizione
Spese tecniche 651.446 189 6,0% 256.680 642 6,0% 394.766 129 6,0%
B4 Imprevisti 396.062 115 3,6% 110.000 275 26% 286.062 94 4,4%
Spese generali (10%) 796.402 231 7.3% 319.632 799 7.4% 476.770 156 7.3%
B12 IVA 1.058.966 307 9,7% 419.065 1.048 9.7% 639,802 210 9,7%
Totale somme a disposizione 2,902,876 841 26,7% 1.105,377 2.763 257% 1.797.489 589 27,4%
A+ B |Importo complessivo della spesa (A + B} 10.866.896 3.147 | 100,0% 4,301.697 10.754 | 100,0% 6.565.199 2.151 100,0%

VOCE Lotto B Completamento A2 + Lotto B INTERQO COMPLESSO
Euro €/moy % Euro €/mg % Euro €/mg %
A Lavori a misura

A1.1  |Messa in sicurezza - - 0,0% - - 0,0% 370.000 57 2,5%
A1.2  [Opere strutturali e demolizioni - - 0,0% - - 0,0% 1.480.000 229 10,0%
A1.3  |Opere strutturali di completamento 36.000 12 0,9% 1.556.000 257 14,8% 1.556.000 241 10,5%
A1.4  |Opere edili 1.923.406 642 49,0% 3.748.406 620 35,7% 4.748.406 736 32,1%
A1.5 |Alire opere edili e di finitura - - 0,0% 732.700 121 7.0% 732.700 114 5,0%
A1.6 Opere impiantistiche 782.357 261 20,0% 1.332.357 220 12,7% 1.582.357 245 10,7%
Oneri per la sicurezza 106.000 35 27% 246.000 41 2,3% 342,320 53 2,3%
Totale costi a misura 2.847.763 950 72,6% 7.615.463 1,259 72,6%| 10.811.783 1.676 73,1%

8 Somme a disposizione
Spese tecniche 235.785 78 6,0% 630.560 104 6,0% 887.240 138 6,0%
B4 Imprevisti 170.866 57 4.4% 456,928 78 4.4% 566,528 B8 3,8%
Spese generali (10%) 284.776 g5 7,3% 761.548 126 7.3% 1.081.178 168 27,6%
B12 IVA 382.215 128 9,7% 1.022.117 169 8,7% 1.441.182 223 8,7%
Totale somme a disposizione 1.073.652 358 27 4% 2.871.152 475 27.4% 3.976.528 617 26,9%
A+ B |Importo complessivo della spesa (A + B) 3.921.416 1.309 100,0% 10.486.615 1.734 100,0%( 14.788.312 2.293 100,0%
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In un contesto di scarsita di risorse finanziarie pubbliche, i risultati dell'Analisi Finanziaria
sono quelli determinanti anche perché, se questi giustificano la fattibilita finanziaria allora
anche quella sociale sara automaticamente conseguita.

Nel caso specifico della Scorziata i costi dellintervento sono particolarmente elevati a
causa del forte degrado dellimmobile e della sua rilevanza storico-monumentale.

| benefici derivanti dalla fruizione del complesso sono sufficienti (almeno per gli
interventi A2 e B e soprattutto nello Scenario Favorevole) a ripagare sia i costi di gestione
che l'intero importo del costo d’'investimento qualora la gestione fosse improntata ad una
logica di mercato tesa a massimizzare i profitti monetari.

Con una gestione orientata, invece, ad una logica “sociale” a favore di categorie
economicamente pil deboli (anziani, studenti, ricercatori, ...) verosimilmente i benefici
sociali risultano piu elevati ma i rientri finanziari non sono piu in grado di coprire, oltre i costi
di gestione, anche I'intero costo d'investimento.

Per consentire una gestione sociale ma pur sempre in equilibrio finanziario, occorre
abbattere 'ammontare dei costi d’'investimento che la gestione deve coprire. Questo
risultato, come gia accennato, pud essere ottenuto senza incidere sull’'ammontare dei costi
dellintervento (e, quindi, sulla qualita stessa dellintervento) ma facendo in modo che
l'intervento possa beneficiare di agevolazioni pubbliche, peraltro gia esistenti ed operanti in
quanto ritenute socialmente convenienti.

Il riferimento & alle detrazioni fiscali (Bonus integrato Eco e Sisma bonus), cedibili, pari
all'85% della spesa, ottenibili per interventi di riqualificazione edilizia che comportano |l
miglioramento di almeno due classi sismiche e un significativo efficientamento energetico,
risultati pienamente conseguiti dagli interventi progettati per la Scorziata.

La spesa su cui calcolare le detrazioni fiscali € commisurata al numero di unita
immobiliari di cui & composto il cespite, vale a dire € 136.000 per unita immobiliare.

Diventa, allora, necessario verificare 'accatastamento dellimmobile, tenendo conto che
i documenti storici parlano di 67 appartamenti in cui venivano allocati gli ospiti dell'intero
complesso.

L'articolazione in un numero elevato di distinte unitad immobiliari & del tutto funzionale
alla destinazione d'uso prevista dallAmministrazione e confermata nei diversi livelli di
progettazione (alloggi temporanei, attivita commerciali, artigianali, culturali, ...).
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3. Le agevolazioni fiscali per le ristrutturazioni

Le agevolazioni per le riqualificazioni edilizie consistono in detrazioni fiscali: si tratta di
incentivi automatici il cui ottenimento & subordinato solo al rispetto di certi requisiti oggettivi.
| controlli a campione sono finalizzati alla verifica di tali requisiti e al rispetto della procedura.

A seconda dellintervento edilizio, l'incentivo corrispondente prevede:

e UuUna spesa massima ammissibile per unitd immobiliare su cui calcolare la
detrazione;

s la percentuale di detrazione;

= il numero di guote annuali su cui la detrazione viene ripartita;

« la possibilita o meno di cedere il credito fiscale connesso alle detrazioni.

Non si tratta, pertanto, di un finanziamento discrezionale da parte dello Stato bensi di
una agevolazione fiscale automatica. La possibilitad di cedere il credito ad un Soggetto
disposto ad accettarlo di fatto rende ['agevolazione simile ad uno sconto sul prezzo dei
lavori per cui il Beneficiario paga solo |a differenza non coperta dalla detrazione ceduta alla
pari.

In un contesto di forte sottoccupazione dei fattori produttivi e di vera e propria crisi
dell'edilizia in particolare, le agevolazioni fiscali sulle ristrutturazioni edilizie rappresentano
una posta negativa sui bilanci futuri dello Stato ma grazie all'elevato moltiplicatore della
spesa, proprio del settore dell’edilizia, determinano un impatto complessivo ampiamente

positivo.?

% Per maggiori dettagli sugli impatti determinati dalle apgevolazioni fiscali si rimanda al volume “La
riqualificazione sostenibile del patrimonio edilizio in Campania: una proposta di buona pratica in tema di eco
e sisma bonus”, a cura di Bruno Discepolo, ANCE Campania — ACEN, Edizioni Graffiti, dicembre 2017. In
particolare si mostra come al di 1& degli innegabili benefici della manovra in termini di salvaguardia del
patrimonio edilizio e di sicurezza per i loro abitanti, si ottengano (vedi pag. 336):
s peribeneficiari, importanti migliorie delle loro proprietd immobiliari ottenute a costi ridotti e con
agevolazioni nel finanziamento;
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Come previsto dal DL Crescita, con la cessione del credito ad una ESCo (Energy
Service Company), il Beneficiario si libera di tutti gli adempimenti relativi al rispetto della
procedura e si impegna unicamente a pagare il prezzo “scantate”. Tutti gli adempimenti ed
i rischi connessi alla realizzazione dei lavori e all'ottenimento delle agevolazioni sono a
carico della ESCo cui il Beneficiario ha ceduto il credito fiscale.

Le agevolazioni sono piu elevate in termini percentuali sugli interventi condominiali
rispetto a quelli sulle singole unitA immobiliari e crescono al crescere dell'intensita

dell'intervento (vedi tabella a seguire).

s per le imprese di costruzione, un forte incremento della domanda in grado di invertire
definitivamente i] trend fortemente negativo degli ultimi anni;

s per i finanziatori, nuove possibilitad di investimenti finanziari a basso rischio e buona redditivita,

s per lo Stato, entrate fiscali molto superiori al mancato gettito dovuto alle detrazioni fiscali;

s per la Regione Campania, un gettito aggiuntive ottenuto senza costi per la Regione e con la
possibilitd di porre in essere ulteriori iniziative a sostegno dell’efficacia complessiva della
manovra;

s per la collettivitd locale, un forte impulso all’occupazione, la messa in sicurezza del patrimonio
edilizio e la possibilitd di associare interventi di riqualificazione urbana.
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Quadro sinottico delle agevolazioni fiscali

. o Spt.asa o, Durata in Cessione
Interventi condominiali massima x Detrazlone| annl del
Unita Immob. credito
Bonus Integrato
- miglioramento di 1 classe sismica 136.000 80% 10 Sl
- miglioramento di 2 classi sismiche 136.000 85% 10 |
Sisma Bonus
- miglioramente di 1 classe sismica 96.000 80% 5 Sl
- miglioramento di 2 classi sismiche 96.000 B5% 5 |
Eco Bonus
- riqualificazione dellinvolucro dell'edificio 40.000 70% 10 N
> 25%
- miglioramento prestazione energetica
invernale ed estiva come da DM 26 40.000 75% 10 Sl
giugno 2015
Manutenzioni edilizie
- mtgrvgnh sulle parti strutturali senza i 50% 10 NO
miglioramento della classe sismica
Interventi su singole Unita Immobiliari
Eco Bonus vari <= 65% 10 Sl

La legge di bilancio 2018 ha introdotto una nuova detrazione quando si realizzano
interventi su parti comuni di edifici condominiali, ricadenti nelle zone sismiche 1, 2 e 3,

finalizzati congiuntamente;

¢ alla riduzione del rischio sismico
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s alla riqualificazione energetica.
In questi casi, dal 2018 e fino al 31/12/2021 si pud usufruire di una detrazione pari:

e all'80%, se i l[avori determinano il passaggio a una classe di rischio inferiore
o all'85%, se gli interventi determinano il passaggio ad almeno due classi di rischio
inferiori.

La detrazione va ripartita in 10 quote annuali di pari importo e si applica su un
ammontare delle spese non superiore a 136.000 euro moltiplicato per il numero delle unita
immobiliar di ciascun edificio.

Anche per i lavori di miglioramento del comportamento sotto sisma, come per tutti gli
interventi di recupero del patrimonio edilizio, vale il principio secondo cui l'intervento di
categoria superiore assorbe quelli di categoria inferiore ad esso collegati (risoluzione n.
147/E del 29 novembre 2017). La defrazione prevista per gli inferventi di miglioramento
sismico pud quindi essere applicata, per esempio, anche alle spese di manutenzione
ordinaria (tinteggiatura, intonacatura, rifacimento di pavimenti, eccetera) e straordinaria,
necessarie al completamento dell'opera.

Possono usufruire della detrazione tutti i confribuenti assoggettati al’imposta sul reddito
delle persone fisiche (Irpef), residenti o meno nel territorio dello Stato, e i soggetti passivi
Ires. L'agevolazione spetta non solo ai propnetari degli immaobili ma anche ai titolari di diritti
reali/fpersonali di godimento sugli immobili oggetto degli interventi e che ne sostengono le
relative spese.

| beneficiari di queste agevolazioni possono decidere, in luogo della detrazione, di
cedere il credito corrispondente alle imprese che effettuano i lavori o ad altri soggetti privati,

che a loro volta hanno |a possibilita di cedere il credito ricevuto.
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[l DL “Misure urgenti per la crescita economica” (decreto-legge 34/2019, G.U. n.100 del
30 aprile 2019), all'art.103 prevede la possibilith per le ESCo, in virtl del ruolo specifico da
loro assolto nella realizzazione e finanziamento di lavori per conto terzi, di configurarsi
direttamente come | titolari del beneficio connesso alle detrazioni fiscali, beneficio di cui
potranno godere nell'arco di 5 anni invece che di 10 (come previsto dall'Eco Bonus e dal
Bonus integrato). A fronte di tale beneficio la ESCo dovra riconoscere uno sconto, di pari
ammontare, sul corrispettivo dovuto dal beneficiario finale.

In gquesta maniera, il provvedimento semplifica ulteriormente la procedura di accesso
alle agevolazioni da parte del beneficiario finale e ne azzera ogni responsabilita.

* §i riporta il testo dell’art. 10 (Modifiche alla disciplina degli incentivi per gli interventi di efficienza
energetica e rischio sismico):

1. All'articolo 14 del decreto-legge 4 giugno 2013, n. 63, convertito, con modificazioni, dalla legge 3 agosto
2013, n. 90, dopo il comma 3, & aggiunto il seguente:

"3.1. Per gli interventi di efficienza energetica di cui al presente articolo, il soggefio avente diritto alle
detrazioni pud optare, in luogo dell'wtilizzo diretto delle stesse, per un contributo di pari ammonitare, softo
Jorma di sconto sul corrispetiivo dovuto, anticipato dal fornitore che ha effettuato gli interventi e a quest'ultimo
rimborsato softo forma di credito d'imposta da utilizzare in compensazione, in cingque quote annuali di pari
importo, ai sensi dell'articolo 17 del decreto legislativo 9 luglio 1997, n, 241, senza Vapplicazione dei limiti di
cui all'articolo 34 della legge 23 dicembre 2000, n. 388, e all'articolo 1, comma 53, della legge 24 dicembre
2007, n. 244.”

2. All'articolo 16 del decreto-legge 4 giugno 2013, n. 63, convertito, con modificazioni, dalla legge 3 agosto
2013, n. 90, dopo il comma 1-sepfies, & aggiunto il seguente:

"l-octies. Per gli interventi di adozione di misure antisismiche di cui al presente articolo, il soggetio avente
diritto alle detrazioni puo optare, in luogo dell'utilizzo diretto delle stesse, per un contributo di pari ammontare,
sotto forma di sconto sul corrispettivo dovuto, anticipato dal fornitore che ha effettuato gli interventi e a
questultimo rimborsato sotto forma di credito d'imposta da utilizzare in compensazione, in cinque quote annuali
di pari importo, ai sensi dell'articolo 17 del decreto legislativo 9 luglio 1997, n. 241, senza l'applicazione dei
limiti di cud all'articolo 34 della legge 23 dicembre 2000, n. 388, ¢ all'wticolo I, comma 53, della legge 24
dicembre 2007, n. 244."

3. Con provvedimento del direttore dell'Agenzia delle entrate, da emanare entro trenta giorni dalla data di entrata
in vigore della legge di conversione del presente decreto, sono definite le modalita attuative delle disposizioni di
cui ai commi [ e 2, comprese quelle relative all'esercizio dell'opzione da effettuarsi d'intesa con il fornitore.
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4. Gli scenari di valutazione

La Fattibilitd economico-finanziaria & stata sviluppata con riferimento a tre diversi
Scenari di valutazione: lo Scenario Base, quello ritenuto pil probabile e costruito tenendo
conto soprattutto dei valori tendenziali in atto, e due scenari di contrasto che rappresentano
due situazioni limite, non molto probabili ma comungue possibili.

La prima, lo Scenario Favorevole, prevede situazioni migliorative sul |ato dei costi, sia
d’investimento che di gestione, e sul lato dei canoni locativi, i| che consente risultati di
gestione piu redditizi e, quindi, la possibilitd per I'Amministrazione di richiedere un canone
concessorio piu elevato.,

Di contro, lo Scenario Sfavorevole assume che non sia possibile accedere alle
agevolazioni fiscali, o che 'Amministrazione preferisca non accedervi; come vedremo, in
assenza di tali agevolazioni si richiede un apporto di risorse private molto pil impegnativo
e sostenuto da ulteriori cofinanziamenti pubblici.

L'analisi per scenari di contrasto consente una prima valutazione della robustezza
finanziaria delle diverse alternative decisionali al vanare del quadro di riferimento di mercato
in cui si collocano. Un ufteriore approfondimento su specifici rischi legati alla dinamica dei
costi di investimento e di gestione nonché alla domanda di mercato dei servizi offerti verra
effettuato con il metodo del PSC (Public Sector Comparator), di cui ad un successivo

paragrafo; tale analisi risulta, perattro, molto utile ai fini della scelta tra appalto diretto e PPP.

5. Il modello di gestione

L'accesso alle agevolazione fiscali per le ristrutturazioni edilizie non risulta compatibile
con un modello di gestione diretta dell'investimento in capo al soggetto proprietario, il
Comune di Napoli. Per gli immobili di proprieta pubblica le detrazioni possono invece essere

usufruite:

Fattibilita economico finanziaria Pag. 16 a 64

1809



Procedura aperta ai sensi dell'art. 60 del d.Igs. n. 50/2016 per I'affidamento dei servizi di "Progettazione definitiva ed
esecutiva architettonica ed impiantistica e coordinamento della sicurezza in fase di progettazione per il completamento
del recupero e la rifunzionalizzazione del Sacro Tempio della Scorziata in Napoli - Lotto B". ricadente nell'ambito del
Grande Progetto "Centro Storico di Napoli - Valorizzazione del Sito UNESCO" CUP: B65F16000100002 CIG:
7161731F5E

¢ dagli [stituti autonomi per le case popolari, comunque denominati;

« dagli enti che hanno le stesse finalita sociali dei predetti istituti; questi enti devono
essere stati costituiti ed essere gia operanti alla data del 31 dicembre 2013 nella
forma di societa che rispondono ai requisiti della legislazione europea in materia
di "in house providing".

» Le detrazioni spettano per gli interventi realizzati su immobili di [oro proprieta, o

gestiti per conto dei comuni, adibiti ad edilizia residenziale pubblica.

L'accesso alle detrazioni risulta, pertanto, compatibile con [laffidamento della

realizzazione e gestione a:

a. una societa in house (tramite un affidamento diretto) che si occupi per conto del
Comune della fornitura di servizi di pubblica utilita e che sia gia operante alla data
del 31 dicembre 2013; potrebbe, quindi, essere una societd come la Napoli
Servizi* S.p.A., la societd multiservizi in-house providing del Comune di Napoli
che svolge attivita di interesse generale per conto dell'Ente.

b. Societd mista (tramite un affidamento diretto) ove il socio private operativo sia

stato selezionato con gara ad evidenza pubblica;

4 L’ azienda si occupa di tutte le attivita relative alla gestione, dismissione e valorizzazione del Patrimonio
Immobiliare del Comune di Napoli.

La societa & soggetta al controllo analogo da parte del Comune di Napoli che, in qualita di socio azionista
al 100%, ne definisce il perimetro d’azione e le attivitd da porre in essere.

Napoli Servizi S.p.A. nasce nel dicembre 1999 (delibera G.C. n.11 del 03/05/1999) come soggetto addetto
ai servizi di pulizia del patrimonio immobiliare ad uso strumentale del Comune di Napoli; nel corso degli anni,
la societd, ha progressivamente ampliato la gamma dei servizi offerti occupandosi anche della custodia e della
manutenzione edile e de] verde.

Nel 2009, 1’approvazione della nuova convenzione e la modifica dello statuto, portane ad un’ulteriore
nuova configurazione della societd, definendola “in-house providing™ Nel 2013 I’ Amministrazione Comunale
affida alla societa le attivita di gestione, dismissione e valorizzazione del patrimonio immobiliare comunale,
precedentemente svolte da un gestore privato.
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¢. societa di scopo tramite una procedura di finanza di progetto, sulla base di una
gara promossa dallAmministrazione sulla base delle progettazioni in corso o

come iniziativa propria di un Promotore.

L'alternativa a. evita il ricorso a gare ma solo formalmente in quanto comunque richiede
la selezione di un operatore che sia disponibile a realizzare I'investimento facendosi carico
dell'acquisto del credito fiscale legato alla cessione delle detrazioni.

L'afternativa b. richiede la gara per la selezione del socio operativo che comunque
dovrebbe impegnarsi all'acquisto del credito fiscale, salvo voler rimandare l'individuazione
di un tale operatore ad un secondo momento rendendo la procedura ancora piu lunga e
complessa,

Pil agevole e piu efficace risulta essere il ricorso alla Finanza di progetto soprattutto
perché 'Amministrazione puo disporre e valorizzare tutie le conoscenze sulle alternative
progettuali e gestionali acquisite nell'attuale fase di Progettazione.

Ritenendo la Finanza di progetto come ['ipotesi attuativa piu probabile, in quel che segue
faremo riferimento alla figura del Concessionario, inteso come societa di scopo, selezionato
a mezzo gara ad evidenza pubblica, per 'aggiornamento della progettazione, realizzazione
e gestione dellintervento per una durata di 22 anni, di cui i primi due per la fase di cantiere.

6. La valutazione economico- finanziaria delle alternative decisionali

Come gia accennato in premessa, per ciascuna alternativa decisionale e per ciascun

scenario vengono svolte le seguenti analisi:

¢ analisi finanziaria (indici di redditivita VANF e TIRF);
¢ analisi Costi Benefici Sociali (indici di redditivitd VANE e TIRE),

» analisi di convenienza per il Concessionario, ove presente (indici di redditivita
VANF e TIRF);
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« analisi della sostenibilitd dellindebitamento (indici di bancabilitd DSCR e LLCRY),

e analisi degli impatti sul bilancio del’lAmministrazione comunale.

La valutazione finanziaria e quella sociale, pur condividendo ['obieftivo della
determinazione del flusso aftualizzato dei benefici e dei costi relativi ad un dato
investimento, partono generalmente da due diversi punti di vista, quello dell’imprenditore
privato e quello della collettivita. La redditivita di un investimento privato viene valutata in
base al confronto fra il valore attuale dei ricavi finanziari e il valore attuale dei costi finanziari,
al fine di accertare il livello di remunerazione dei capitali finanziari impiegati. | criteri di
valutazione di un investimento pubblico si basano su presupposti diversi: la fattibilita di un
progetto viene valutata soprattutto in relazione ai benefici e ai costi sociali, quindi non solo
di mercato, che si rifletteranno sulla collettivitd come effetto della realizzazione del progetto
stesso. La pubblica amministrazione giudichera la fattibilitd di un pregetto di investimento
soprattutto in relazione al livello di benessere collettivo prodotto.

Nel caso di investimenti pubblici, le due logiche, quella economica e quella finanziaria,
convergono e divengono ugualmente utili al fine di definire un corretto giudizio di

convenienza rispetto all’'opera da realizzare.

6.1 L'analisi finanziaria
La redditivita finanziaria viene calcolata attraverso i seguenti indicatori sintetici;

e VANF, Valore Attuale Netto Finanziario calcolato, in questa sede, al tasso del 5%
reale, tasso considerato significativo per l'attuale contesto della finanza pubblica;
e TIRF, Tasso Interno di Rendimento Finanziario, cioé il tasso che rende uguale a
zero il VANF e che rappresenta il massimo tasso d’interesse cui si possa

finanziare I'investimento realizzando l'equilibrio finanziario.
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Ai fini della valutazione della convenienza di un investimento pubblico non &
indispensabile che i suddetti indici siano positivi, altrimenti 'investimento poirebbe essere
realizzato direttamente dai privati senza bisogno dell’intervento pubblico; cid che si richiede
e che per futti costi, d'investimento e di gestione, si sia individuata |a necessaria copertura

attraverso le seguenti fonti:

« finanziamento pubblico;

s cessione del credito fiscale;

s indebitamento verso banche; nella nostra analisi abbiamo distinto tra debito a
breve - a copertura del fabbisogno legato al pagamento dell’iva sull'investimento
(al tasso del 3%) — e debito a 10 anni a copertura prevalentemente
dell'investimento in arredi (al tasso del 4%),

s capitale proprio di rischio apportato dal privato;

in modo da assicurare un Piano Economico Finanziario (PEF) in equilibrio.

6.2 L'analisi costi benefici sociali

Negli interventi in cui vengono utilizzate risorse pubbliche, finanziarie e non, occorre
verificare la convenienza sociale a tale impiego. A tal fine si parte dai benefici costi
quantificati nell'analisi finanziaria, appartando le necessarie correzioni ai prezzi di mercata
|4 dove questi non siano anche validi indicatori dei valon sociali per la presenza di impaoste
e altre distorsioni di mercato. | valori sociali corretti vengonao ottenuti ricorrendo a prezzi
ombra, oftenuti applicando ai prezzi di mercato dei fatton carrettivi. Per i costi d’investimento

e le manutenzioni si & adottato come fattore correttivo il valore di 0,7081° che assume

5 Vedi B. Discepolo (a cura di), op. cit. pag. 343.
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un’incidenza media delle imposte pari al 29,19% dell'imponibile iva. Tale valore & stato
utilizzato anche per il Progetto Sirena del Comune di Napoli.
In aggiunta ai costi e benefici di derivazione finanziaria si sono considerati i seguenti

benefici sociali:

a. surplus dei fruitori dei servizi locativi per le unitd abitative o commerciali;
differenza tra disponibilita a pagare (valori locativi massimi di mercato) e canoni
sociali effettivamente applicati;

b. disponibilita a pagare dei fruitori degli spazi di particolare pregio (chiesa, locali
attigui, ...) di cui allintervento A1 e per i quali non & previsto alcun pagamento da
parte dei fruitori stessi; a tal fine si & fatto ricorso al prezzo obra del visitatore (€
10 cadauno) per un numero di 30 visitatori/giorno per un totale in cifra tonda di €
100.000/anno;

c. disponibilitd a pagare dei visitatori dell’area per il ripristino del decoro
dell'immobile e del sito circostante; a tal fine si & ipotizzata una presenza giorno
di circa 1000 persone per una disponibilita a pagare di € 0,5 cadauno per un totale
di € 200.000 in cifra tonda.

| benefici sociali di cui ai punti b e c sono stati considerati solo per I'analisi costi benefici
sociali dellintervento A1 come valore di rovesciamento per conseguire una redditivita
sociale almeno sufficiente in assenza di benefici diretti provenienti dal mercato.

Altri benefici sociali, tipo quelli usualmente considerati nei progetti di recupero di beni
culturali a destinazione sociale, non sono stati considerati essendo i benefici diretti gia piu
che sufficienti per la giustificazione sociale dell’intervento.

La convenienza sociale & stata misurata con i consueti indici di redditivita sociale:

e VANE, Valore Atftuale Netto Economico calcolato, come previsto dai manuali
dell’UE, al tasso del 3% reale;
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e TIRE, Tasso Inteno di Rendimento Economico, cioé il tasso che rende uguale a
zero | VANE e che rappresenta il massimo tasso d'interesse cui si possa

finanziare I'investimento realizzando l'equilibrio benefici costi.

6.3 L"analisi di convenienza per il Concessionario

A partire dall’apporto di capitale di rischio che si rende necessario per assicurare la
partecipazione del sistema del credito al cofinanziamento degli investimenti, viene ricostruito
il flusso di cassa dell'azionista sottraendo al margine operativo lordo tutte le uscite per il
servizio dei debiti (pagamento di interessi e rimborso del capitale) e per il pagamento delle
imposte (al netto delle detrazioni per le agevolazioni sull’investimento in arredi).

Sul flusso di cassa dell’azionista vengono calcolati gli indici di redditivita finanziaria:

e VANF, Valore Attuale Netto Finanziario calcolato al tasso del 7% reale,
considerato come costo medio ponderato del capitale per il Concessionario;

e TIRF, Tasso Interno di Rendimento Finanziario, cioé il tasso che rende uguale a
zero | VANF e che rappresenta il massimo tasso d’interesse cui si possa

finanziare il Concessionario realizzando il proprio equilibrio finanziario.

6.4 L’analisi delia sostenibilita del debito

La sostenibilita del debito & |legata alla capacita dell’investimento di rimborsare le
Rate del Finanziamento nei confronti di Istituti Finanziari, framite i Flussi Finanziari della
Gestione Operativa.

A tal fine vengono costruiti i seguenti indici di bancabilita:

DSCR - Debt Service Coverage Ratio;
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L'indicatore di Bancabilita DSCR é& dato dal rapporto tra i flussi di cassa disponibili in
un certo anno e la Rata del Finanziamento da pagare in quell'anno; nelle nostre tabelle si
riporta solo il valore riferito al quarto anno di gestione. | valori devono essere maggiori di
1 in quanto indicano la capacita dell'investimento in quell’anno di pagare |a rata tramite i
flussi di cassa disponibili;

LLCR — Loan Life Coverage Ratio

E’ il rapporto tra il valore attuale netto (calcolato al tasso del 5%) dei flussi di cassa
operativi generati durante il periodo di vita utile dell'investimento ed il Finanziamento da
ripagare. Anche qui il valore deve essere maggiore di 1, in quanto indica la capacita
dell'investimento di produrre flussi finanziari in grado di ripagare il debito.

6.5 L"analisi degli impatti sul bilancio dell’Amministrazione comunale

Si assume che sia obiettivo finanziario dellAmministrazione che la gestione delle

attivita affidate al Concessionario sia in grado di:

a, coprire i costi di manutenzione dell’intervento A1 che essendo realizzato per il tramite
di un appalto rimangano a carico del proprietario Comune di Napoli;
b. conseguire un canone di concessione pari almeno a circa il 10% del margine

operativo lordo.

Gli oneri di gestione a carico del Lotto A1 vengono posti a carico della gestione dei Lotti
A2 e B, essendo ad essi affidata la gestione degli spazi restaurati con l'intervento Af,;
pertanto, viene garantito I'equilibrio finanziario della gestione del Lotto A1.

Di contro, il canone di concessione viene commisurato, nei vari scenari di valutazione,
alle disponibilita create dal MOL.
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6.7 La domanda di locazioni

| rientri finanziari sono legati ai canoni locativi delle unitd abifative e degli spazi
commerciali. Per gli spazi recuperati e restaurati con l'intervento A1, circa 400 mq, sono
stati previsti degli utilizzi, a favore degli abitanti del complesso e talora della cittadinanza e
dei turisti, a titolo gratuito.

Per la definizione dei canoni locativi si & fatto riferimento ai valori a metro quadro lordo
indicati dall'Osservatorio Immobiliare dell'Agenzia delle Entrate, Il semestre 2018, il tutto
integrato da indagini sul campo presso agenzie immobiliari. Tali indagini hanno fornito
utteriori valori riferiti ai B&B, settimana dal 10 al 16 giugno 2019, e a canoni locativi richiesti
per appartamenti di vana pezzatura e qualita.

Le analisi hanno consentito di definire valori massimi e minimi per locali di normale
qualita nellarea. Rispefto a tali valori, occorre considerare che la nuova offerta nel
complesso della Scorziata sara di qualith notevolmente superiore a quella “normale” e che
detti locali saranno adeguatamente arredati (& stata prevista una spesa di euro 10.000 per
ciascuna unitd immobiliare, somma massima prevista dal Bonus arredi che consente una
detrazione della spesa al 50%, detrazione ripartita per quote costanti su 10 anni).

| valori di mercato sono stati, pertanto, incrementati del 20% per tener conto degli arredi;
i valori massimi cosi ottenuti sono stati utilizzati per valutare |a disponibilita a pagare dei
locatari, intesa come beneficio sociale dei fruitori; a partire dai valori massimi, il canone
effettivamente utilizzato per il calcolo dei rientri finanziari & stato oftenuto praticando uno
“sconto sociale” in linea con le finalita sociali dell Amministrazione. Tale sconto & stato posto

pari a quasi il 50% per i locali commerciali e al 25% per le abitazioni.
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Quotazioni mmobiliari Il semestre 2018°

Napoli, B9/Centrale/Parte Ovest Centro Antico: Corso Umberto - Via De Pretis - Piazza Del

Gesl - Via Costantinopali - Duomo

Valore Mercato Valori Locazione
Tipologia* (€/ma) {(€/mg x anno)
Min Max Min Max

RESIDENZIALE
Abitazioni civili 2.150 3.300 64,8 98,4
Abitazioni di tipo economico 1.800 2.300 45,6 68,4
Abitazioni signorili 2.600 4,000 70,8 108,0
Autorimesse 1.400 2.100 56,4 84,0
Box 2.050 3.100 92,4 138,2
Posti aute coperti 1.250 1.8900 56,4 85,2

COMMERCIALE
Magazzini 650 1.300 26,4 81,6
Negozio/normale 1.800 3.800 86,4 175,2
Negozio/ottimo 3,800 7.700 182,4 369.,6

TERZIARIO

Uffici 1,800 3.600 63,6 128,0
Utfici strutturati 2.000 4,000 80,4 159,86

*y Valori al mq lordo, stato conservativo normale

*) Agenzia delle Entrate: Banca dati delle quotazioni immobiliari - OMI, 1l sem. 2018

La tabella che segue riporta i valori locativi per scenario.

Riepilogo parametri di Scenario

SCENARIO
VOCE Base | Favorevole |Sfavorevole
NUMERI INDICE
Costi d'Investimento 100 90 100
Costid Investlmer_mto a carico del 15% 15% 100%
Gestore/Concassicnario
Manutenzioni in % 100 a0 100
Altri Costi vivi d'Esercizic €/mg 100 100 100
CANONI LOCATIVI
Canoni negozi arredati: max €/mq 444 532 444
Caneni negozi arredati: applicati €/mq 240 288 440
Canoni abitazioni arredate: max €/mg 130 156 130
Caneni abitazioni arredate: applicati €mg 96 96 130
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Prezzi richiesti per una settimana di soggiorno

B&B INDIRIZZO PREZZI DAL
10/06 AL 16/06

DUOMO CASA VACANZA VIA DUOMO 109 € 1.182,00

SAN GAETANO 23 PIAZZA SAN GAETANO 322 €1.112,00
SUITE FILANGIERI VIA ATRI 23 PIANO 2 € 936,00

RE DI NAPOLI BED VIA TRIBUNALI 276 €623,00
CASA GIGANTI VICO GIGANTI 45 €612,00
NAPOLIBED PIAZZETTA SEDIL CAPUANO 247 € 536,00
GENNARINO’S HOUSE VIA TRIBUNALI 136 PIANO 3 €517,00
VICO STREET 2 VIA DEI TRIBUNAI 236 €517,00
NAPULITAN DREAMS VICO SAN NICOLA A NILO 21 €532,00
ANNA’S HOUSE VIA SAN GIOVANNI MAGGIORE € 456,00

PIAGNATELLI 19

DECUMANI PRESTIGE VIA DEI TRIBUNALI 166 €432,00
CASA GRECA VIA DEI TRIBUNALI 344 €392,00

LA CASA DI BETTINA VIA SAN PAOLO Al TRIBUNALI 34 € 380,00
DOMUS 18 VIA DUOMO 145 €372,00

LA CACTE_I:TE?\IRA):[E;E OIS VIA DUOMO 152 €324,00
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7. |risultati per Scenario

7.1 Lo Scenario Base

Con riferimento alla tabella che segue di riepilogo per Lotto d'intervento nello Scenario

Base, possiamo notare che:

il Lotto A1 & integralmente coperto dal finanziamento pubblico di cui assorbe tutte
le risorse al momento disponibili; non genera ricavi da mercato ma solo benefici
sociali; nella gestione I'equilibrio finanziario & raggiunto attraverso un canone per
la fruizione dei locali restaurati posto a carico della gestione dei lotti AZ e B e in
grado di coprire i costi di manutenzione e gli altri costi vivi. La redditivita finanziaria
risulta, ovwiamente, negativa con i costi d’'investimento integralmente coperti dal
finanziamento pubblico;

tutti i lotti sono ampiamente convenienti in termini di redditivitd sociale,
specialmente il Lotto B in quanto il Lotto A & gravato dalla bassa redditivita sociale
di A1 (elevati costi di restauro, assenza di benefici da mercato);

con esclusione del Lotto A1, tutti gli altri presentano indici di redditivita finanziaria
acceftabili o addirittura buoni come accade per il Lotto B;

I'apporto di capitale di rischio da parte del Concessionario risufta dimensionato al
livello minimo necessario per conseguire indici di bancabilita adeguati per
consentire il finanziamento bancarioc a lungo termine (10 anni), a sostegno
prevalentemente dellinvestimento in arredi, sostenuto da una detrazione fiscale
del 50% spalmata su 10 anni;

sullintero intervento I'esposizione bancaria a lungo termine risulta comungue

molto contenuta, assestandosi al 7% dell'investimento totale;
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« tra le fonti di finanziamento acquisisce un ruolo preminente |a cessione del credito
fiscale (57,7%) mentre il finanziamento pubblico sfiora il 28%;

s [linvestimento operato dal Concessionario riceve una remunerazione pil che
accettabile (14,2% sul Lotto A2 + B) in vista anche del rischio di mercato piuttosto
contenuto;

« infine, sul lato finanziario, il Comune si libera da qualsiasi onere di gestione legato
alla manutenzione dell'intero complesso e percepisce un canone di concessione

di oltre 30mila euro anno.

In conclusione, con il ricorso alla finanza di progetto, I'accesso ai benefici fiscali a
sostegno delle ristrutturazioni edilizie e la cessione del credito al soggetto che realizza i
lavori dei Lotti A2 e B, sussistono tutti i presupposti per considerare fattibile e conveniente
per tutti gli operatori (lo Stato, il Comune, la cittadinanza, i turisti, i locatari, il Concessionano)
lintervento complessivo di recupero e rifunzionalizzazione del Sacro Tempio della

Scorziata.

7.2 Lo Scenario Favorevole

Lo Scenario Favorevole si caratterizza per una riduzione del 10% dei costi
d'investimento e di manutenzione mentre i canoni locativi massimi di mercato aumentano
del 20%; cid rende praticabile un aumento del 20% del canone praticato sui locali
commerciali mentre si assume che quello per le abitazioni resti al valore dello Scenario Base
per motivazioni sociali.

Nello Scenario Favorevole, i risultati gid positivi evidenziati per lo Scenario Base
risultano ancor pil performanti come testimoniato dalla tabella di riepilogo. In particolare,

possiamo segnalare come:
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e le risorse pubbliche superano il fabbisogno necessario per il Lotto A1 per cui
possono concorrere al cofinanziamento del Lofto A2 riducendo, cosi, il ricorso
all'indebitamento con il sistema bancario; il capitale di rischio si assume rimanga
invariato all'importo base di 1.000.000 di euro;

e gli indici di redditivita e di bancabilita sono tutti pienamente soddisfacenti
nonostante un forte aumento che si rende praticabile nel Canone di concessione

a favore del Comune che passa da 30mila a 78mila euro anno.

7.3 Lo Scenario Sfavorevole

Lo scenario Sfavorevole si caratterizza per un andamento del mercato pari a quello dello
Scenario Base (invarianza dei costi d'investimento e di manutenzione, invarianza dei valori
massimi locativi); la differenza sostanziale & data dall'ipotesi che non sia possibile accedere
alle agevolazioni fiscali e connessa cessione del credito, a causa di interventi normativi o di
scefte dell Amministrazione.

Venuto a mancare il fondamentale apporto della cessione del credito fiscale alla
copertura dei costi d’'investimento, si rende necessario ipotizzare un maggior apporto di
capitale di rischio, entro i limiti dati da una sua adeguata remunerazione; nellipotesi
presentata nella tabella di riepilogo dello Scenario Sfavorevole, il capitale di rischio aumenta
da 1 milione, come nei due precedenti scenari, a 4 milioni.

Per mantenere entro valori accettabili gli indici di bancabilita, si & previsto un ulteriore
apporto di finanziamento pubblico per 4 milioni di euro cosi da contenere l'indebitamento a
lungo termine su valori leggermente superiori ai due milioni di euro. | 4 milioni di euro di
ufteriore finanziamento pubblico si rendono necessari soprattutto a copertura del fabbisogno
creato dall'intervento sul Lotto A2 che presenta costi unitari a mqg pil elevati che non nel

Lotto B e margini operativi pill bassi, sempre calcolati come incidenza a mq.
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Le difficoltd a reperire ufteriori finanziamenti pubblici per 'importo indicato e, ancor pil,
le difficoltd a trovare un privato disponibile ad investire un importo cosl rilevante a fronte di
benefici attesi appena sufficienti, rendono difficimente praticabile la realizzazione dellintero
intervento in assenza di cessione del credito fiscale.

Altrettanto discutibile, dal punto di vista della fattibilitd economico sociale, potrebbe
essere anche la realizzazione del solo Lotto A1 in assenza di certezze sul completamento
dellintervento. Diventa allora prioritaria |a verifica della possibilitd di trovare un
Concessionario disposto ad intervenire con l'acquisto del credito e 'apporto di ulteriore
capitale di rischio agsumendosi il rischio circa il conseguimento delle agevolazioni fiscali.

Fattibilita economico finanziaria Pag. 30 a 64

1823



Scenarlo Base
Riapllogo per Lotto o' itervento

VOCE Lotto A1 Lotto AZ Totale Lotto A Lotto B Totale (A2 + B) Totale [A + B)
€ €mq € €mq € “mq € €mq € €mq € €mq

Cosio dimestimento compransho ive |- 4.300.697 - 10754 |- 6.565.498 |- 2951 |- 10,866,896 |- 3147 |- 3.924.416 |- 1306 |- 10,486,815 |- 178 |- 14788342 |- 2203
Detrazioni fscali - - 5.580.412 1.828 5.580.419 1.616 3.233.203 1.112 8.013.823 1.473 8.913.623 1.282
Coslo natta deiradane, di cui: - 4.304.607 |- 10.754 |- 984.780 |- 323 |- 5.288.477 |- 1.531 588.242 |- 196 |- 1.572.982 |- 280 |- 5.874.68% |- 8141
I in detrezions - 95,985 3 5,985 2 57.641 18| 153828 25| 153828 24
Cosio natta d'imestirnanto - 4301697 |- 10,754 |- 8B8.795 |- 291 |- 5.190.491 |- 1.503 530.571 |- 177 |- 1.419.368 |- 235 |- 5.721.082 |- 887
Amad - 10,000 |- 25[- 350,000 |- 115 |- 3en.000 |- 104 [ 340,000 |- 103 |- 560,000 |- f08 |- e70.000 |- 104
Totals Investimento - 4311887 - 10778 |- 1.236.788 |- 406 [- 5580491 1806 (- 40871 |- 281 - 2.079.388 |- 344 |- 8.391.083 |- 901
Ricawi da kocazone, di cui - - 323.847 106 323.847 a4 352383 118 £76.230 112 676.230 1058
- abiazion - - 272,558 so| 27255 7| 244500 82|  s517.0m0 85| s17.070 80
- magad - - 51.288 17 51.288 15 107.872 36 158,160 26 159,180 25
Canone Lotta A1 90.834 227 |- A5 840 |- 15 44 983 13 44,893 |- 15 |- 90.834 |- 15 - -
Manuenzior - 66.03¢ |- 25| 131304 |- al- 27338 83 78,428 |- |- 208732 35 (- 205786 |- 46
Adlri cosii v di gestions - 4.800 |- 12 |- 36.634 |- 12 |- 41.4M |- 12 35.957 |- 12 |- 72.592 |- 12 |- 77.392 |- 12
Canone di corcesaione - - - 11.007 |- 41- 11.007 |- 3 19.300 |- |- 30,307 |- 51- 30.307 |- 5
Margine Operativa Lomdo - - BR.NE2 32 98.062 29 173.703 53 T2 78S 45 272185 42
MOLTolsle investimento 0,0% 11,1% 1.8% 32,.7% 19.2% 4,8%
MOLRIcav 30,6% 30,6% 48,3% 40,3% 40,5%
Indic] i redcithvied
Valors Attuale Nefio Finargiaria (VANF] in € - 3.420.166 784,463 |- 2.636.703 1.671.858 2.458.102 |- 564.064
Tasso Inleinc di Rendimenic Firargiario (TIRF) in % 4,4% 5,0% 0,7% 18,6% 12.7% 37%
Valors Attusle Netio Economico (VANE) in € 1.262.495 5,141,327 5.403.822 6.254.708 11,486,038 12.758.530
‘asso Inlermo di Rendimento Ecoromico {TIRE) In % 5,2% 34,7% 13,4% 57,9% 42,5% 20,0%
Valors Attuale Nefia delfazionista in € . 34.904 |- 31.856 7332967 704.170 1.003.868
Tasso Inieinc di Rendimenic delfazionisia in % 8.3% 6,3% 22,0% 14.2% 16.7%
Indici di bancabith
DSCR — Debt Senics Coverage Ratio 1,00 1,08 414 2,06 2,05
LLCR - Loan Lite Coverage Ratho 1.3 1,36 5,16 255 2,55 |
Foati dl firanzisments (valor in 9uro)
|Firarziamenio pubtico 4.311.807 100,0%| - 0.0%| 4.311.867 38,4% - 0,0% - 0.0%| 4311807 21.9%
Cassione ded cradie fiscole 0 0,0%| 5580418 80,7%| 5.580.419 46,7%[ 3.333.208 76.6%| 8.913.523 80,0%| 8.913.623 57,7%
Bancha iva - D,O%' 95.985 1,4%, B85.985 0,9% 57.641 1,4% 153.626 1.4% 153.626 1,0%
Banche a lunga iesrine 0 0,0%] 738708 10,7%| 738795 B5%| 3408571 8.0%| 1.073.368 57%| 1.079.386 7,0%
Capiteke di rischio g 0,0%|  500.000 7.2% 500,000 45% 500,000 19,8%)| 1,000,000 9.0%| 1.000.000 6.5%

Totsbe Fortl]  4.311.697 100,0%| 6.915.19% 100,0%| 11.225.896 100,0%| 4.231.416 100,0%| 11,146,515 100,0%| 15.458.342 100,0%




Scenario Favorevole
Rlepliogo per Lotta d'Intervento

VOCE Lotto A1 Lotto A2 Totale Lotto A Lotto B Totake (A2 + B) Tuotale (A + B)
€ &myg € &mq € &myg € &mq € &mg € &mq

Costo d'nwestimento comprensivo iva 3.871.527 |- 8.679 |- 5908679 |- 1.935 - 9.780.206 |- 2,832 |- 3.520.274 |- 1.178 |- 9.437,953 |- 1.560 |- 13.300.480 |- 2,084
Delrazioni fiscali - - £.022.377 1.845 5.022.377 1.455 2.999.883 1.009 §.022.260 1.328 8.022.280 1.244
Costo netio delrazions, di cui: 3.871.527 |- 8.679 |- 885302 |- 200 |- 4.757.828 |- 1.378 520.391 |- 177 |- 1.415.883 |- 234 |- 5.287.220 |- 820
Iva in deliradane - 85.387 28 86.387 25 ' 51.877 17 138.264 23 138.2564 21
Costo netlo ginvestimerio 3.871.527 |- 2.679 |- 789.815 |- 262 |- 4.671.442 |- 1.353 477.514 |- 158 |- 1.277.428 |- 211 |- 5.148.856 |- 798
Arrodi 10.000 |- 25(- 350,000 |- 115 |- 380.000 |- 104 310,000 |- 103 |-  680.000 |- 08 |- 870,000 |- 104
Totale investimenta 3.881.527 |- 8,704 |- 1.149.915 |- 377 |- 5.031.442 |- 1,457 TB7 514 |- 263 |- 1.937.429 |- 320 (- 5,818,856 |- 902
Ricavi da locazione, di cui; - - 334.105 109 334,105 87 373.857 125 708.062 17 708.062 110
- abitazioni - - 272.559 &9 272.558 79 244.510 82 517.070 85 517.070 80
- negoz - - 81.546 20 61.548 18 129.447 43 180.982 32 180,982 30
Canone Lotio Aj 74.487 186 |- 37581 |- 2 38.898 1 36,696 |- 2| 74.487 |- 12 - -
Manutenzioni 68.687 |- 174 |- 106,358 |- 35 |- 176.044 |- 81 63,527 |- 2 |- 169883 |- 28 |- 239571 |- 37
Adiri costi vivi di gestione 4,800 |- 12 |- 35,834 |- 12 |- 41,434 |- 12 35,857 |- 12 |- 72,582 |- 12 |- 77,302 |- 12
Canone di concessions - - - 30.705 |- 10 |- 30.705 |- 8 47.515 |- 16 |- 78.220 |- 13 |- 78.220 |- 12
Margine Qperativo Lardo - - 122.818 40 122,818 3% 180.061 83 312,880 52 312,880 49
MOUTotale investimenic 0,0% 15,4% 2,8% 39,8% 24,5% 6,1%
MOL/Ricavi 36,8% 36,8% 50,8% 44,2% 44,2%
Indlel di reddittvita
Valore Atluale Netto Finanziano (VANF) in € - 3.078.057 1.054,785 |- 2,024,271 1.857.607 2972383 |- 166,664
Tassa |nterno di Rendimenlo Finardarlo (TIRF) In % -4,4% 10,9% 1,3% 21,5% 15,0% 4,8%
Valore Atluale Netto Economico (VANE) in € 1,626,438 6.618,550 8,242,888 7.845.572 14,562,122 16.188.560
Tasso Internc di Rendimenio Economico (TIRE) in % 7.5% 43,6% 17.6% 75,4% 56,8% 26,4%
Valore Atiuake Netto delladonista in € 495.807 458875 883.245 1.379.052 1.759.408
Tasso Interno di Rendimanio dell'azicnista in 3% 18,0% 18,1% 24 9% 21,8% 249%
Indlcl di bancahlita
DSCR - Debl Sanvce Coverags Ratio 4,30 4,30 5,36 4,89 4,82
LLCR - Loan Life Coverage Ratio 5,36 5,36 6,68 6,09 8,08
Fontl dl finanxlamento {valer] In surn)
Finardamentoe pubblico 3.881.527 100,0% 418.473 6,7%| 4.300.000 42,4% - 0,0% 418.473 4,1%| 4.300.000 30,8%
Cessione del credilo fiscale 0 0,0%| 5.022377 80,2%| 5.022.377 49,5%| 2.999.883 78,1%| §.022.260 79,4%| 8.022.260 57,4%
Banche iva - 0,0% 85,387 1,4% 86,387 0,8% 51.877 1,4% 138,264 1,4% 138,264 1,0%
Banche a lungo termine 0 0,0% 231.442 3T7% 231.442 23%|  287.514 7.5% 518.956 5,1% 516.956 3, 7%
Capitale di rischio - 0,0%| 500,000 8,0% 500,000 48%| 500,000 13,0%|  1.000.000 0,9%| 1,000,000 7,2%

Tolale Fonti| 3.881.527 100,0%| 6.258.679 100,0%| 10.140.206 100,0%| 3.839.274 100,0%| 10.087.953 100,0%| 13.979.480 100,0%
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Scenario Sfavorevole
Rlepliogo per Lotta d'Intervento

VOCE Lotto A1 Lotto A2 Totale Lotto A Lotto B Totake (A2 + B) Tuotale (A + B)
€ &myg € &mq € &myg € &mq € &mg € &mq

Costo d'nwestimento comprensivo iva 4,301,687 |- 10,754 |- 6.565199 |- 2,151 |- 10.866.596 |- 3147 |- 3.821.418 1,308 |- 10.486.615 |- 1.734 |- 14788312 |- 2,203
Delrazioni fiscali - - - - - - - - - - - -
Costo netio delrazions, di cui: 4.301.6887 |- 10.754 |- 8.585.199 |- 2151 |- 10.866.898 |- 3.147 |- 3.821.418 1.308 |- 10.486.615 |- 1.734 |- 14.788.012 |- 2.293
Iva in deliradane - 639.802 210 £382.802 185 ' 384.275 128 1.024.177 168 1.024.177 159
Costo netlo ginvestimerio 4.301.637 |- 10.754 |- 5.825.298 |- 1.9841 |- 10.226.984 |- 2962 |- 3.537.141 1.180 |- 9.462.438 |- 1.564 |- 43.764.135 |- 2.134
Arrodi 10,000 |- 25 (- 350,000 |- 115 |- 360,000 |- 104 |- 310,000 103 |- 660.000 |- 109 |- 670,000 |- 104
Totale investimenta 4.311,697 |- 10,779 |- B.275.298 |- 2,056 |- 10.586.994 |- 3,068 - 3.847.141 1.284 |- 10,122,438 |- 1.673 |- 14,434,135 |- 2,238
Ricavi da locazione, di cui - - 483,119 152 483,118 134 528,873 177 991,982 184 981,892 154
- abitazioni - - 358.091 121 368.081 107 331.108 111 700.158 116 700.198 108
- negod - - 94.028 31 94,028 27 197.766 66 201,734 48 281.794 45
Canone Lotio A9 90.834 227 |- 45.840 |- 18 44,953 13 |- 44.993 18 |- 90.834 |- 15 - -
Manutenzioni 86.034 |- 215 [« 131304 |- 43 |- 217.338 |- §3 |- 76,428 26 |- 209732 |- I |- 295766 |- 46
Adiri costi vivi di gestione 4,800 |- 12 |- 36,834 |- 12 |- 41,434 |- 12 |- 35,857 12 |- 72,582 |- 12 |- 77.392 |- 12
Canana di concessione - - - - - - - - - - - -
Margine Operativo Lardo - - 249.340 82 249.340 72 369.484 123 618,824 102 618.834 96
MOUTotale investimenic 0,0% 4,2% 2,4% 10,4% 8.5% 4,5%
MOL/Ricav 53.8% 53.8% £69.9% 62,4% 62,4%
Indlel di reddittvita
Valore Atluale Netto Finanziano (VANF) in € - 3420166 |- 2,704,997 |- 6.125.1863 785.887 |- 1.918.110 |- 5.339.276
Tassa Interno di Rendimenlo Finardarlo (TIRF) In % -4,4% 0,7% -1,2% 6,9% 3,2% 1,2%
Valore Atluale Netto Economico (VANE) in € 1,262,495 1,360,795 2.623.2689 4,096,583 5.457.378 8.719.873
Tasso Internc di Rendimenio Economico (TIRE) in % 5,2% 52% 55% 13,2% 8,4% 7.68%
Valore Atiuake Netto delladonista in € - 5.446 | - 2.379 I58.675 525.096 673.582
Tasso Interno di Rendimanio dell'azicnista in % 7,0% 7.0% 8,0% 8,5% 8,9%
Indlcl di bancahlita
DSCR - Debl Sanvce Coverags Ratio 2,61 2,61 2,22 2,36 2,36
LLCR - Loan Life Coverage Ratic 328 3,25 2,77 2,85 2,98
Fontl dl finanxlamento {valer] In surn)
Finardamentoe pubblico 4.311.687 100,0%| 3.500.000 50,6%| 7.811.687 £9,6% 500.000 11,6%| 4.000.000 358%| 8.311.897 53,8%
Cessione del credilo fiscale 0 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0.0% - 0,0%
Banche iva - 0,0% 639,802 2,3% 538,902 57% 384,275 2,1% 1.024.177 92%| 1.024.177 6,6%
Banche a lungo termine 0 0,0% 775.298 11.2% 775.258 89%| 1347144 31.8%| 2.122.438 19,0% 2.122.438 13,7%
Capilale di rischio - 0,0%| 2.000.000 28,9%| 2.000,000 17,8%| 2.000.000 47,3% " 4.000.000 359%| 4.000.000 25,9%

Tolale Fonti| 4.311.687 100,0%| 6515199 100,0%| 11.226.596 100,0%| 4.231.416 100,0%| 11.146.615 100,0%| 15.458.312 100,0%
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8. Il Public Sector Comparator

Le scelte fatte dal Progettista sono in linea con i principi forniti dalle ultime direttive
2014/23/UE, 2014/24UE, 2014/25UE in materia di PPP, recepite dal Nuovo Codice Appalti
(d.lgs. n. 50/2016), che disciplina all'art. 180 l'istituto del Partenariato Pubblico Privato
(PPP). Il quadro giuridico normativo del PPP & commentato in maniera sisteratica in Linee
Guida ANAC n. 9/2018. In seno all'impianto sistematico Delega-Codice, nella lettura che ne
da ANAC, centrale & il tema della distribuzione dei rischi tra privato e pubblico. In tal senso,
allinterno del contratto di partenariato pubblico privato, & riconosciuto che if trasferimento
del rischio in capo all'operatore economico comporta I'allocazione in capo al partner privalo,
per lintero peniodo di gestione dellopera, del nschio di costruzione, del nschio di
disponibilita e del nischio di domanda dei servizi resi, secondo un approccio che fa
riferimento alla decisione Eurostat 11/02/2004.

In ltalia 'AVCP con Determinazione n. 1 del 14 gennaio 2009 ha inserito tra i contenuti dello
studio di fattibilita delle opere da realizzare in PPP anche if confronto di convenienza tra
appallo e concessione.

Alla base degli indirizzi sviluppati dal Progettista vi sono due motivazioni di fondo:

« semplificare e distinguere nettamente i ruoli e le responsabilita tra TAmministrazione

concedente e il Partner privato;

+ dimostrare che la scelta del PPP e piu vantaggiosa per 'lAmministrazione rispetto

all'appalto tradizicnale.

La valutazione & stata sviluppata in conformita alle indicazioni normative contenute in
molteplici fonti istituzionali,® alle quali si rinvia per ogni dettaglio.

In ltalia FAVCP con Determinazione n. 1/2009 ha inserito tra i contenuti dello studio di

fattibilita delle opere da realizzare in PPP anche il confronto tra appalto e concessione.” La

 Tra le quali, per brevitd, si segnalano unicamente: ANAC, Linee Guida n. 9, di attuazione del decreto
legislativo 18 aprile 2016, n. 50, recanti “Monitoraggio delle amministrazioni aggiudicatrici sull’attivita
dell’operatore economico nei contratti di partenariato pubblico privato”. 2018. ANAC, Documento di
consultazione. “Monitoraggio delle amministrazioni aggiudicatrici sull’attivita dell’operatore economico nei
contratti di partenariato pubblico privato”. 2016. UVAL, Lo Studio di fattibilita nei progetti locali realizzati
in forma partenariale. una guida e uno strumenio, Quaderni UVAL, Numero 30 - Anno 2014. UTFP, “Analisi
delle tecniche di valutazione per la scelta del modello di realizzazione dell’intervento: il metodo del Public
Sector Comparator e ’analisi del valore”, 2009.

7 “Se I’obiettivo di un procedimento di realizzazione di un intervento basato sullo schema di Partenariato
Pubblico Privato ¢ il perseguimento del VM, uno dei modelli piu diffusi per misurarne Pentita & quello del
Public Sector Comparator (PSC). Questo modello di valutazione si basa sul confronto del Valore Attuale Netto
(VAN) dei costi ¢ dei ricavi generati nelle due diverse soluzioni di appalto/concessione. La differenza tra i
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Procedurs. aperia ai pengi dell'art. 80 del d.lgs, n. 5042016 per I'nifidamento ded servizi di "Progefiezione defmitive ed
esecutiva architeftonica ed nyslantistica o coordinamento della slourezzs in fase di progedtiazione per 11 complotamento
del recupero e la rifimzicnslizzazione del Sacro Tempio della Scorsiain in Napoll - Lotto B". ricadents nell'ambito dal
Grande Progeiin "Centro Storico di Napeli = Valorizmzsone del Sito UNBRSCO" CUP: B&SF160G0100002 2 CIG:
T161731F5E

comparazione di convenienza fra le due diverse procedure — Pappalto tradizionale e il PF -
pemette allAmministrazione di utilizzare al meglio le proprie risorse e sfruttare il piQ
possibile e potenzislitd economiche di una determinata opera pubblica.

8.1 Due modelll operativi a confronto

| due modelli operativi per la realizzazione delfopera da mettere a confronto sono i
seguenti:
« Procedura tredizionale composta dalle seguenti attivita, brevemenie PSC:
o progettazione da parte della PA con affidamento a terzi
o gffidamento di appalto di costruzions a impresa privata
o successiva gestione da parie della PA con affidamento a terzi
s Concessione di costruzionse e gestions, ai sensi dell'art. 143 dal D.Lgs 163/2006 con
la quale sl affida ad un unico contraente privato:
e la progettazione, la costruzione e la gestione dell'infrastrutiura.

FIGURA 1: PERCORSO DECISIONALE DELLA PA NELLA FASE
DI PROGRAMMAZIONE

KNecessita: :
della
collettivita di
riterimento

SdF

Partenariato
Caicolo Pubblico-Privato
el Vind

valutazione fattibilits
economico- finanziaria

e sociale
dellintervento

Fonte: QPF, 2009

FAnanza Tradizionale i

valori riportati rappresenis la migore del VM espressa in termini di rigparmio mi costi di un’alternativa
rispetto all'altta (PPP e PSC- Poblic Sector Comapatator)™.
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Procedura aperta ai sensi dell'art. 60 del d.Igs. n. 50/2016 per I'affidamento dei servizi di "Progettazione definitiva ed
esecutiva architettonica ed impiantistica e coordinamento della sicurezza in fase di progettazione per il completamento
del recupero e la rifunzionalizzazione del Sacro Tempio della Scorziata in Napoli - Lotto B". ricadente nell'ambito del
Grande Progetto "Centro Storico di Napoli - Valorizzazione del Sito UNESCO" CUP: B65F16000100002 CIG:
7161731F5E

Nell'applicazione pratica la misurazione del Value for Money (VIM) per il settore pubblico
comporta stimare i costi sopportati dall'ente pubblico:

A. nell'ipotesi di realizzazione secondo le tradizionali forme di appalto pubblico;

B. nell'ipotesi di realizzazione attraverso schemi di PPP.

La differenza tra A e B, condotta tenendo conto del trasferimento del rischio e
quantificando gli extra-costi che ne possono derivare, se positiva, & il VM conseguito dalla
PA attraverso il ricorso al PPP. Per |a misurazione del VfM si fa ricorso al metodo del Public
Sector Comparator (PSC).

8.2 La selezione delle categorie di rischio

La metodologia che viene qui applicata fa riferimento alla decisione Eurostat 11/02/2004
(Decisione) nella quale, anche se per finalithd diverse, & proposta una precisa tassonomia
dei rischi gravanti su un'iniziativa di PPP:

s |l Rischio di Costruzione;
s il Rischio di Disponibilita;
» il Rischio di Domanda.

[l modello analitico prende in considerazione i costi a vita intera. Il confronto tra i costi
sostenuti dalla PA nei due casi - realizzazione secondo procedura tradizionale (PSC) e
realizzazione secondo concessione di costruzione e gestione (PF). - & effettuato in termini
monetari: viene calcolato, nei due casi PSC e PF, il Valore Attuale Netto (VAN) dei flussi di
cassa scontati associati all'iniziativa [ungo tutto il suo ciclo vitale®,

# La metodologia seguita & quella esposta in UVAL, Lo Studio di fattibilita nei progetti locali realizzati in
Jorma partenariale: una guida e uno strumento, Quaderni UVAL, Numero 30 - Anno 2014, a cui per brevita
si rimanda per la descrizione puntuale degli aspetti di metodo.

Fattibilita economico finanziaria Pag. 36 a 64
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Procedura aperta ai sensi dell'art. 60 del d.Igs. n. 50/2016 per I'affidamento dei servizi di "Progettazione definitiva ed
esecutiva architettonica ed impiantistica e coordinamento della sicurezza in fase di progettazione per il completamento
del recupero ¢ la rifunzionalizzazione del Sacro Tempio della Scorziata in Napoli - Lotto B". ricadente nell'ambito del
Grande Progetto "Centrao Storico di Napoli - Valorizzazione del Sito UNESCO" CUP: B65F16000100002 CIG:
7161731F5E

E' possibile raggruppare i differenti elementi del costo a vita intera in due

macrocategorie:

s |costi base

s il costo dei rischi
| costi base sono quei costi sostenuti dalla PA per realizzare il progetto e completare
I'iniziativa:
s (Costi di progettazione

« Costi di costruzione

» Costidi gestione

[l carattere analitico del Piano Economico Finanziario permette di procedere ad una

dettagliata e differenziata analisi dei rischi trasferibili.
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Procedura aperta ai sensi dell'art. 60 del d.lgs. n. 50/2016 per l'affidamento dei servizi di "Progettazione definitiva ed
esecutiva architettonica ed impiantistica e coordinamento della sicurezza in fase di progettazione per il completamento
del recupero ¢ la rifunzionalizzazione del Sacro Tempio della Scorziata in Napoli - Lotto B", ricadente nell'ambito del
Grande Progetto "Centro Storico di Napoli - Valorizzazione del Sito UNESCO" CUP: B65F16000100002 CIG:
T161731F5E

FIGURA 2: | RISCHI TRASFERITI AL PRIVATO

Diagramma dei rischi trasferiti al Privato
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Procedura aperta ai sensi dell'art. 60 del d.Igs. n. 50/2016 per I'affidamento dei servizi di "Progettazione definitiva ed
esecutiva architettonica ed impiantistica e coordinamento della sicurezza in fase di progettazione per il completamento
del recupero e la rifunzionalizzazione del Sacro Tempio della Scorziata in Napoli - Lotto B". ricadente nell'ambito del
Grande Progetto "Centro Storico di Napoli - Valorizzazione del Sito UNESCO" CUP: B65F16000100002 CIG:
7161731F5E

8.3 Calcolo del PSC e del VEM dell’Intervento A2 + B

In termini tecnici, il PSC pud essere definito come un ipotetico costo, aggiustato con
una componente di rischio nel caso in cui un'opera infrastrutiurale sia finanziata e gestita
da un'amministrazione pubblica.

Secondo la tecnica PSC, il vero costo di realizzazione dell'opera per il soggetto
pubblico & dato dal valore attuale netto dei costi (VANc) sommato al valore attuale netto dei
rischi (VANT),

Il calcolo del PSC é effettuato atiraverso la misurazione di varie componenti:

s | PSC base (Raw PSC) che include il costo del capitale ed i costi operativi, sia diretti
che indiretti, associati alla costruzione, alla manutenzione e alla gestione
dell'infrastruttura;

e la neulralita compelitiva,

o il nschio trasferibile,

» il rischio trattenufo che ¢ il rischio che non pud essere trasferito al soggetto privato.

Il PSC risulta, pertanto, come somma delle suddette componenti:

Psc= Psc base + neulralita competitiva + rischio frasferibile + rischio trattenuto

In coerenza con quanto raccomandato da UTF (2009) si & proceduto
allindividuazione delle sequenti variabili:

- i principali costi e ricavi di progetto;
- il valore dei rischi trasfenbili.

Nel calcolo del PSC & fondamentale /a scelfa del tasso di sconfo da utilizzare per
l'attualizzazione dei flussi di cassa. Nel caso di specie € stato scelfo il tasso di sconfo del
5% reale®.

% 11 tasso di sconto prescelto deve essere aggiustato con il valore del tasso atteso di inflazione nel caso in cui i
flussi di cassa siano espressi in termini nominali. I1 tasso di sconto da applicare ai flussi va, pertanto, modificato
utilizzando 1’equazione di Fisher nel modo che segue:

Tasso di sconto nominale = (1+ tasso di sconto reale) x (1+ tasso di inflazione atteso) — 1
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Procedura aperta ai sensi dell'art. 60 del d.Igs. n. 50/2016 per I'affidamento dei servizi di "Progettazione definitiva ed
esecutiva architettonica ed impiantistica e coordinamento della sicurezza in fase di progettazione per il completamento
del recupero e la rifunzionalizzazione del Sacro Tempio della Scorziata in Napoli - Lotto B". ricadente nell'ambito del
Grande Progetto "Centro Storico di Napoli - Valorizzazione del Sito UNESCO" CUP: B65F16000100002 CIG:
7161731F5E

Per il calcolo dei principali costi di progetto é stato utilizzato il flusso di cassa operativo
che prende in considerazione, per ogni anno di concessione, i costi d’'investimento ed i costi
operativi diretti ed indiretti di progetto anche relativamente alla fase di gestione. Il c.d. PSC
base e dato, in linea generale, da:

PSC base = (Cosli operalivi direffi e indiretti — Ricavi da fterzi utilizzaton) + costi di
coslruzione

L'individuazione, analisi e valutazione dei rischi di Progetto & stata sviluppa attraverso
una serie di Malrici dei Rischi. Per motivi di sinteticitd e chiarezza espositiva, come
confermato da UFP (2009), si ipotizza fuguaglianza del valore dei rischi non {rasfenibili in
capo al soggetfo pubblico e privato e si procede al calcolo del valore dei soli rischi trasferibili.

La quantificazione dei rischi & basata, essenzialmente, sulla stima soggeftiva di
probabilitd di accadimento dellevento rischioso e delle sue conseguenze. Sono state
pertanto sviluppate le stime relative al Valore attuale dei nischi e dei costi trasferiti al privato,
calcolato secondo la metodologia indicata in precedenza. Le Figure 4 mostrano, a titolo
meramente esemplificativo, immagini parziali di alcune delle matrici dei Rischi elaborate
dallo Studio.

La stima del nbasso da utilizzare ai fini della neutralita competitiva & stata agevolata

dalla consuftazione di fonti statistiche istituzionali.®

10 Provincia Autonoma di Bolzano — Alto Adige, Agenzia per i procedimenti e la vigilanza in materia di
contratti pubblici di lavori, servizi e forniture, Gli appalti pubblici in Alto Adige — 2017, Rapporto 1/2018 del
21.09.2018; Regione Piemonte, GIi Appalti Pubblici in Piemonte: X° Rapporto Informativo, 2014.
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Procedura aperta ai sensi dell'art, 60 del d.lgs. n. 50/2016 per l'affidamento dei servizi di "Progettazione definitiva ed
esecutiva architettonica ed impiantistica e coordinamento della sicurezza in fase di progeitazione per il completamento
del recupero e la rifunzionalizzazione del Sacro Tempio della Scorziata in Napoli - Lotto B", ricadente nell'ambito del

Grande Progetio "Centro Storico di Napoli - Valorizzazione del Sito UNESCO" CUP: B65SF16000100002 CIG:
TI61731F5SE
FIGURA 3: ESEMPIO DI MATRICE DEI RISCHI
Tipalogie o Allocarions
rsehin Descrizions Pilvntc Prbiblice Srramanti di mitigazione o possibill modalivh o rastrimenio
Rischio di costruzions_RC1
Fiu: hiex che. il e bov Il Concessscnanio, in fase di progetianone degli interventi, 1 assume fonere di
Progetiariens 1 non nspondana gl standard & 100%% % - g
servizio desiderati da P25 arron progefiuall, cost come indicalo nella bozzs & comenzions.
E Frogeftazione_2 Modiiche al progetio in corso d'opera 0% 100%  Sele modiiche sono chiesle dalia P4 | costl devono Amanere it capo aliPZS
i
™
La proposta prevede un invesemenio alineato con @ costo di esecuziong degh
£ s Rischio che If venficars( ! evert interventi. non mascondento alcuna margnakts negl mmpont ndicati. Fra Taltro,
- truzione imputakili al Concessionaric possanc 00 (=1 nallat & ; & i in che qualsiasi east )
= portis i1 incoaments; clal ookl [Der faft imputabi al pariner privato) & sostenuto dal privato.
8
= Effetti tivi 56 13 pauss & un edrore o progetazions si apphca quanto indicato nel nschio di
E sstarni (anche - AN cosinuniva impatia 100% ow  Progemazions Se lacausa & dovula a ineficienza del Privato. sana a suo carien i
= blanali} negativamaenta sul contesio cosl derivant dalelminazione diel detraftion ambientall a al rprsting defle
4'::_- condaon ante operarn del sill di intervento.
E
e T Ml casa (n cu g venSchl un incremento del tassl O iMeresse (esclusiicagidions
o Rigchio di un aumanto dei ass o H >
_E Rigehl 1L jarl it e i - 100 o aahm&;akm visne affatizata alcuma ravisiona del confrafio cosi come pravisto nzlla
'_l ded coska dellinziativa :
|
|5 Tade rischio viene soslenuto inlegraimente dal pariner pnivalc. La Pubblica
X Amminisirazione pud Wielarsi richiedende che Naffidamento. eniro un
Finanziamento non  Rischioche il capitale di debiio o di delerminaio ermine dail' spprovazione del progetio defmdyvo (non superiore a 24
dispanibile ristio nan siana disponsbill perla 1007% % maési], & inlénde isolta in caso & mancala soffescrione del imanziamenio.

realrzarione dellinvestimenta

Tuttavia l'emissions delle garanzie d| legge n gara = Tallacanone ded nachis
dellinvestinmeo mlegralmente o caics del privete. pongan i rischo @ canca
dellg 33
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Procedura aperta ai sensi dell'art. 60 del d.Igs. n. 50/2016 per I'affidamento dei servizi di "Progettazione definitiva ed
esecutiva architettonica ed impiantistica e coordinamento della sicurezza in fase di progettazione per il completamento
del recupero ¢ la rifunzionalizzazione del Sacro Tempio della Scorziata in Napoli - Lotto B". ricadente nell'ambito del
Grande Progetto "Centrao Storico di Napoli - Valorizzazione del Sito UNESCO" CUP: B65F16000100002 CIG:
7161731F5E

FIGURA 4: QUANTIFICAZIONE DEI RISCHI

RISCHIO DI COSTRUZIONE
RC_1_INCREMENTO COSTI DI REALIZZAZIONE M.B, - SONG CALCOLATI 5040 | RISCHI TRASFERIT] AL PRIVATO
Probebiitth di scoadiments del rischl di det st di realh RC_1_A: Rischlo dil ncrementa del costl di realbzezions degll (ntsnsntl_ANNO_1
Closse df scostamento (%) ipo di ing o alirzozic
Mullo [<=0) A% 15K Nz Incremento (0} %) PR E " 155
Ligwe {0 <55} I - 5% Introments liewe {5%) [+ 1] ASELMY IBkAY 5L E 7098
Moderatn {raBX 10N} AT - 50K Incrementa modente (A8X) | [} 3AL086 KHA) TOA 63T AN 283933
Forctn [+ =20%] 1% - 30K Incrementz forts {30%) L] 6251914 -4 LAETS "
Volore del ischic - TOTALE NON
A 10 1.135.740 Vislore deet ricchio _ANND_1 567.870
Rupporto RECHIG / INVESTIVENTO 12,00%
AC_1_B: Rischio dl incremento del costi di realizzazione degll Interventi_ANNO 2
Nota ol amans s pot S
Al finl del cakolo di questa categoria dirischlo sonc statl considerati| [ 0 ) Ariz I 2l .
seguentl Costl dl Investimento: Incroments (kv {5%) [ ADERE1 (B34} 96681 0% 70,984
-CLa Costinfrasrutturall ement modersie (15%) | (G Sad0% 08 a7 i s,
-CL b Costl preparazione efferts, consulenze e garantle Torts (0% ) SA51ITh ©HA) LAYIETS o
ne def riarhic ANNG_t S67.870
RC_2_INCREMENTO DEI TEMPI DI REALIZZAZIONE N8, - SONO CALCOLATI SO0 | RISCHS TRASFERIT) AL PRIVATO
ProkabNlLy o accadimenite del vech! ol Incramenty del tempt ot RC_2_A: Rischig di incremento del temp! d reslizzaxione degil ntervent_ ANNO_L
realizazione
Nulio {<=0) 10% -15% to
Liave {#0 <55} 0% - 50% Messun Incremento A} 4732245 15% -
Meodarate { ra5 <HIN} 3I% - 5K Incrulmwﬂlvl{ﬂi 2] 4968801 83-44) 136812 ) TG
!um[uaﬂx} 10% - 20% | LO%] (] 5274 -3 ras i 189, 3
Incrementy forts {20%) o SETH59Y BH&) i 15% 141,967
Valore dal dschie - TOTALE NON
dek e _AMNG i 402.24
ATTATATE 804.482 Volore 1
Rapporto MSCHIO / INVESTIMENTO 8,50%
Reots temp
Ammontare del costo di
Entitds del danna fin Probabittd Valore del rischio
Al finl del caleolo di questa categoria dl rischio sono statl consideradi Tipo di incremento realizzatione per | diversi ﬂ';m fiwsito} ‘;‘ 4] = (203}
i Costl dil i 3 tip! dl incremento (1)
-Cl_a CosthInfrastrutturall Messun Incremanto (0) (A 4L L 23 =
-Cl_b Cost preparazione offerts, consulenze e garanzie Incremanto I {530} & AL [B-{A) 236512 0% TG94
Increments modesto (10%) | (o) 5205574 €A mas n;u' 188.290]
Incremints forte [20%) LAThoA [oH&) eAsh 5% 141967
Volors del rishio ANND_3 402.241
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Procedura aperta ai sensi dell'art. 60 del d.Igs. n. 50/2016 per I'affidamento dei servizi di "Progettazione definitiva ed
esecutiva architettonica ed impiantistica e coordinamento della sicurezza in fase di progettazione per il completamento
del recupero ¢ la rifunzionalizzazione del Sacro Tempio della Scorziata in Napoli - Lotto B". ricadente nell'ambito del
Grande Progetto "Centro Storico di Napoli - Valorizzazione del Sito UNESCO" CUP: B65F16000100002 CIG:
7161731F5E

RD_1 INCREMENTO DEI COSTI DI MANUTENZIONE
Probabilith di accadimente del dechl di Incremento ded cost di

M.B. - SONC CALCOLAT] SOLO | RISCHI TRASFERITI AL PRIVATO

AD_1_ lneremwanto ded costl di manutendone ANNI 3 : 23

disponibilith
Closse dl scostamento (%) Protabiicd (%) '_ | :
ﬂn[-ed‘_l "ﬂ thed di incremento
Liewe {>( <5%} !.1!‘-45!‘ MNessun incrameanto m 1A} 4154848 % -
Modermin {>=5% 20K} 39% - 45K Incrementa lieve (5%) ® 404,378 (83-(%) 20782 2% nﬂ
Forts 20K} 14K - 30% Sx%) | o [¥.. v Jek-{n) 29107 20 251,
foutm (3K} ] 20307 (DAY LOWSHEL ey 314,50
Valore del rischlo - TOTALE NON
ATTU 10 618.710 Vislor et Hikchlo ANNL_3 1 22 618.710
Kapporto RESCHIG / INVESTIMENTD 14,75%
RD_2_INCREMENTO DEI COSTI OPERATIVI BB, - SONO CALCOLATI SOLD | RESCHI TRASPERIT] AL PRIVATO
Probabilith di accedimente del rischl dl Incremento del costl di
disponibilith ROZ_Incremento costi operativi ANNI 3 : 23
Clarsse df scostomemto (3%) Probabiis (%) i - v
oo f<mtt) 158 -0 menio ()
Lbeva {0 <5%} 15% - 45% Metsun ncremanta (0} Ay LASLAM -
{r=EX <TIKY 0% - 5% Thews {SK) o) L3406 {a-{a) Y a0 28.097]
Forta [>=20%} 10K - 200 It memts mod e ) = LE64.640 HKHAY I o £5.33%
Incramants fons pox} o £ A14.793 oA 361955 15%] 54444
Valore del rischis - TOTALE NON :
jarny L 148.813 volory died riachio ANNL : 23 148,813
Kapports MICHICH | INVESTIMENTS: 10,25%
ﬂDo_l_RISCHIO DI DOMANDA M.B. - SONC CALCOLATI SOU0 | RESCHI TRASFERITI AL PRIVATC
Probabilitd di accadimento dei rischi di flessione del llvall &
d i 1 i "ricovt ds terz] utiltzzator™ Alo_1_Rerslone delts domends_ANN 1 : 23 (medhr)
Hullo (<) 10% -15%
Ligvs {300 <5%} 0%, - 350 Nessuna flessione (0} (A 13.524.558 153 -
Moderm (a3 <10} 3% - 45K Flession Beve (5%} m 11890361 B4 -2 % TAGE
Foots [»=20K) LMK - 25K Fhsh [10%} (=] LLATEAM Joh-im) ~LASEAE) 20513
Pasclons horts (20} o) 1810678 (DAY L) 205,73
Valore del dschic - TOTALE NON
A 0 1.081.968 Vilers chuf rlachip ANNY_3 133 1.081.968
Rapporto RESCHIO / Rt ta meercats -8,00%

Nell'analisi condotta & stato introdotto un fattore di neutralith competitiva pari a un
determinato sconto sull'investimento base, ottenibile grazie a un ribasso sul valore posto a
base di una gara condotta come Per i ribassi presumibili per i servizi in fase di gestione,
sono stati utilizzati ad vocem dati disaggregati per tipologie:

10%: Costi di investimento; 10%. Costi di manutenzione; 0%: alfri costi di gestione
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Procedura aperta ai sensi dell'art. 60 del d.Igs. n. 50/2016 per I'affidamento dei servizi di "Progettazione definitiva ed
esecutiva architettonica ed impiantistica e coordinamento della sicurezza in fase di progettazione per il completamento
del recupero e la rifunzionalizzazione del Sacro Tempio della Scorziata in Napoli - Lotto B". ricadente nell'ambito del
Grande Progetto "Centro Storico di Napoli - Valorizzazione del Sito UNESCO" CUP: B65F16000100002 CIG:
7161731F5E

8.4 |l Value for Money del ricorso alla Finanza di Progettc

La somma del valore attuale netto dei costi (VANC) e del valore attuale netto dei rischi
(VANr) determina il PSC ovvero il vero costo di realizzazione dell'opera per il soggetto
pubblico. Tale valore dovra essere confrontato con il VAN dei costi e rischi ottenibile del
sogqgetio privato. Se il privato & in grado di minimizzare i rischi trasferiti dal soggetto
pubblico, per esempio tramite il rispetto del budget di costruzione, dei tempi di realizzazione,
dei costi di manutenzione, ecc. 'amministrazione conseguira il c.d. Value for Money ovvero
avra realizzato un'operazione con efficienza, efficace e risparmio di risorse pubbliche.

Nel caso in esame, riferito ai Lofti A2 e B, considerato che il PSC base & paria -
3.599.689 euro, quello rettificato ai fini della neutralitd competitiva assume un valore di -
2.327.806 euro, mentre il valore dei rischi trasferibili & pan a 2.489.447 euro, il PSC nel suo
complesso sara eqguale a - 4.827.253 euro. Cid determina un Value for Money per |l

Comune di 1.227.564 euro, equivalente a un minor costo del PF rispetto al PSC del 25,4%.
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Procedura aperta ai sensi dell'art. 60 del d.Igs. n. 50/2016 per I'affidamento dei servizi di "Progettazione definitiva ed
esecutiva architettonica ed impiantistica e coordinamento della sicurezza in fase di progettazione per il completamento
del recupero e la rifunzionalizzazione del Sacro Tempio della Scorziata in Napoli - Lotto B". ricadente nell'ambito del
Grande Progetto "Centro Storico di Napoli - Valorizzazione del Sito UNESCO" CUP: B65F16000100002 CIG:
7161731F5E

Soenarko Gere
Anadsi Rnanzlarls Lotto (A2 + B}
VOCE Totale i 2 3 4 5. 21 22
Cosgio netio dimvestiments . 9466406 - 4732245 4732249 - - - -
Ivas deirsibile - 1022117 |- 511086 |-  511.060 - . . .
Totale costo & kmestimentc - 10466615 |- 5243307 | 5.243.307 - - - -
Arrod - 660.000 . |- 860.000 - - - ]
Welore resiiuo finale 4,154,646 - - - - - 4,154,645
Tolslke iveslimenic - 11146815 |- 5243307 |- 5903307 - - - 4,104,648
Rientri,_di cui 14,546,715 - - 187,288 | 1,187,285 | 676230 676,230
- ablazon 10.344.383 - - E17.070 | 617.070| G17.070 517070
|- repozifutfici 3,183,205 - - 456,180 | 158,180 158, 150 156,180
Rimborso ive £u rvestimento 1.022.117 - - 511.050 |  511.050 - -
Cosli desercizio_di i - 5646480 - . |- 282324|- 282304|- 282024 22324
- Maruteriors - 4154646 - - |- 206.732|- 208732|- 208732|- 208732
< Aliri cosli vivi di pestions - 1.451.834 - - |- 72502|-  72502[- 7252 72.502
Margine Cparalivo Lordo 8,000,235 - - 004,084 | 004,964 |  393.608 363,908
Flueso di Cases Finerzinio _ 1,940,265 |- 65.243.307 |- 5.903.307 | 904.954 | 904.964]| 303.906|  4.560.552
Valore Atiuale Netio Firerziarnc (VANF) - 3.500.660
PSC Base rettificato |n0ul1ﬂ! mm}
VOCE Totalo 1 2 3 4 5-21 2
Cogic netic dinvestiments - 85048 |- 4259.024 - 4.260.024 - - - -
Iva deiraibile - 10,005 |- 450.053 - 450.053 - - - -
Totale costo ginvestiment - 9437953 4718.977 |- 4.718.977 - - - -
Arredi - 504,000 - |- 534000 - - - -
Walore residuo firale 4,154.6465 - - - - - 4,134,646
Totak ivestimonio - 10031953 [- 4718877 |- 5312577 - - - 4,154,645
Riontri_di cut 14.546.715 - . 1167.088 | 1.187.286]| 676,230 676.230
- abitaziont 10,241,382 - - §17.070 |  517.070|  517.070 517.070
- ifuifici 3.1683.205 - - 156.160 | 159.160 159,60 156,160
Rimbores iva su vestimente 122,147 - - 511.066 |  511.069 - -
Cogil desercizio, & ok - 5227.018 - - |- 261361 - 269361 |- 269.351|-  261.351
- MarLiarzion: - 3.775.18% - - |- eB750 |- 188,758 |-  iBE.758 |- 18758
- Alir costi wivi d gestions - 1.451.8534 - - |- 72692  72592|- 72802 |- 7LE02
ive Lords 0.310.699 - . D25.038 | 0250358| 414.679 414.879
Flusso di Casen Firareiano _ 3462382 |- 4718577 |- 5312577 | ©25008 |  ©25930|  414.679 |  4.609.525
akore Atiusle Netto Finaneiaro (VANF) - 2.327.006
alore atiuale del Risparmic afieso sui cosli 1,271,883
VALORE ATTUALE DE] RISCH £ DE| COSTI TRASFERITI AL PRIVATO
VOCE Totale | i | 2 | 3 | 4 | 22
RISCHID DI COSTRUZIONE (4 +B) 1.840.222 | 970119 | 970111 | - 1 -] -] -
A_Incremento dei cogii 8i realzzarzicns
[incremento cet costi di reakzznziona ] 1135740 |  S67.870 | 567.870 | - 1 - -
B _Incrementc dei tempi di realbzaziors _ _
[incremento Gei tempi di reslizazions ] aod4e2 | 402241 | 402.241 | - 1 - -
RISCHIC DI DISPOMBILITA (C + D + E} [ 616.710 | | - 7449 | 7.441 | 7.441 | 7.443
C_Ircramenic dei costi di manulenzions
[Cosit di manuteceions I 618.710 | [ 309 ]  20536]  30.5365] 30.936
D_Incremenio dei costi operativi 146,812 - - 7.44% 7.441 7.441 7444
Cosio del I -] | | | | | -
Cosli di geslicos ] 146,813 | - -] 7.441 | 7.441 | 7.4541 7.444
[RISCHIC DI DOMANDA ]
Mancali ricavi | 1,064,888 | -] - | 54.098]  54.005] 54008 54,008
TOTALE COSTI TRASFERITI NON ATTUALIZZATI 3.640.800 570.111 970,111 61.538 61.538 61,53 61.538
VALORE ATTUALE DE) RISCH £ DEI COSTI TRASFERITI AL PRIVATO | 2.499.447 ]
Calkeolo del Value for Money
PSC Bass - 3500560
PSG Bass retiificaio (nourlid compaiitiva) - 2227806
WValore etiusls dei rischi 6 dei costi rasforli ok privaic 2.490.447
Vaie for Morey (VFMY|  1.227.564
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Procedura aperta ai sensi dell'art. 60 del d.Igs. n. 50/2016 per I'affidamento dei servizi di "Progettazione definitiva ed
esecutiva architetionica ed impiantistica e coordinamento della sicurezza in fase di progettazione per il completamento
del recupero ¢ la rifunzionalizzazione del Sacro Tempio della Scorziata in Napoli - Lotto B". ricadente nell'ambito del

Grande Progetto "Centro Storico di Napoli - Valorizzazione del Sito UNESCO" CUP: B65F16000100002 CIG:
716173 1F5E

Appendice: Flussi di cassa analitici per Lotto e per Scenario
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Scanariv Base
Analisl Finanziaria Lotto A1

¥YOCE

11

13-2

Costo netto dinvestimento

- 2150048

- 2150848

e deiraibie

Totabs s d'invis e milo

- 2160.848

- _2.150.843

Arrad|

- 10.000

Valors reskiuo finale

1.720.679

Totak & timento

- 1160848

- 2,180,848

4.720,679

k.34

90.834

0834

90,834

Rantrl, dl zul:
- abitaziond

- negozifuffici

- Canorw per Lofto A1

5
1t

Rimborso va su Investimenis

80,934

90,934

Costi ' ssarcizio, di cui:

8
3
o
.

90.834 |-

an,834 |-

90,834

- Canone Lotto &1

20,834 |-
[

= Manutenzionl

88.034

86.034 |-

88.034 |-

88.034

4.800 |-

- Altri costl wivl di gestions
- Canor dl L

4.800

4.800 |-

4.800

Margine Qpesativo Lordo

Flugso i Cassa Finanziario

= 2160848

- 2.160.048

1.720.679 |

Valoru Attuake Netto Fl faric (VANF)

»_3.420.168

DSCR = Dw!

bt Service Cow

LLCR - Loan Lifa C

I |
srage Ratio

Tassc Intemo di Rendimento Finanziaric (TIRF)

4,4%

ge Ratlo

Ammoriamento, di ¢

=L LU

- tosto netto dinvestimento

- arrad)

Intsressi passhvl, of cmi:

- su finanzlamento va

- au finanzlamento investimento
finanzlamento|

Utk loedo

Imposts lovds

Oelrazions su arredi

500

500

500

500

Litile netto

Flusso di cassa delazionista

Vadors Aftuale Netto dell'azionista in £

Tasso Ink di Rendi to dell'azionista In %

| s.ﬁl
| #NUMI

500

500

Analisf Costl Banafici Soclali Lotto A1

¥YOCE

1

[ 2 |

1m-21 |

2

Costi d'imwstinento

1.523.016

- 1.530.067 |

1.720.67%

Benefic] Social, di aut

300.000

300.000

300.000

300.000

300.000

300.000

300.000

300.000

J0.000

= utenli abilazicni

= utenli negozifuffici

- utenil locali A1

100.000

100.000

100.000

100.000

100.000

100,000

100.000

100.000

100,000

100.000

- non utend

200.000

200.000

200.000

200.000

200.000

200.000

200.000

200.000

Cosb Socioll, of cui

85,721 |-

85.721

- 66721 ]

B5.721 |-

65,721 |-

86,721 |-

B5.721 |-

65,721 |-

B85.721

85.721 |-

85.721

- Marutercioni

50,921 |-

80.621

- 60821

80.621 |-

60.921 |-

80.821 |-

80.621 |-

60.821 |-

B0.621

80.821 |-

80.621

- Alri cosdi vivl o gastion

4,800 -

4.800

E 4.600 |-

4.800 |-

4,800 |-

4.600 |-

4.800

3 4.800

4.800

- 4.800

Flusso dl Consa

- 1.623.18

- 1,530,087

234.279 |

234,276 |

234,279 |

234,276 |

234278 |

234.279 |

234278 |

234,279 |

34,278 |

1.854.958

Valore Attunle Neiio Economice (VANE)

1.262.495

LS dl Rendl y Econamico (TIRE)

8,2%
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Scenario Basa
Analinl FieanHerds Lodio A2

| WOCE 1 x 3 & 5 -] T | ] B 10 11 13 13- Fri
Coeln ndtto o irealieilo = B4 SGT |- A4 3ET
Pmi e | rails i - 47060 |- a7
Tty ol o e TR SR R ST
A L ’ |
alore reskius Tinals 2 G20 080
Tatile v bimesss - ##2.340 - B4 360 - - = £ i = = = 5 = = 3 A28 088
|ﬁﬂ1r_l, o ol A23 A&7 F23 4T X3 84T JE3.B47 ﬁﬂ-ﬂ' 123 BET 323 BET XT3 .E4T 384T 333847 J21 ALY 223 A&7
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Scanario Base
Analis| Finanzlaria Lotlo A (A1 + AZ)

VOCE 1 2 3 [ 4 5 [] 3 | [] | 9 [ 18 11 12 13-24 | 22
Casta netto d'investimenio 1.695.248 |- 7 596,248 | ] | |
i - 47098 [ 47963 I | I |
- 2.543.238 |- 2.543.238
- 350.000
4.346.758
- 2.643.238 [- 3,003,238 - - - - - - - - - - - 4.348.758
lRierld. di cul 414.681 414.681 414.881 414.681 414.681 414.681 414.681 414.681 414.881 414.681 414.681 414.681
- abikazioni 272.550 272556 272,558 272.550 272556 272,558 272.550 272556 272,558 272.550 272556 272.558
- negozutfici 61.286 51.268 51.288 51.286 51.288 51.288 61.286 51.288 51.288 51.286 51.288 51.288
- Canone per Lotto A1 90,534 90.824 90.834 90.834 90.824 00.834 90.834 90.824 00.834 90.834 90.824 00.834
Rimborsa va su investimenta 47.993 47992
Costi d'eserciio, dl cu: - 315820 316.620 [-  316.820 - 315620 - 316620 |-  215.820 -  315.620 |-  315.620 316.820 315.620 316.620 [ 316.820
- Canone Lolio Al - 45840 45840 - 45840 45840[- 45840]- 45840]- 45840]- 45840 45.840 45,840 45840 [-  45.840
- Manutenzionl - 217.338 217.338 - 217.338 -  217.336 |- 217.338 |- 217338 |- 217.336 |- 217.338 217.338 217.336 217.338 [- 217338
- Alirl costi v di pesiiona - 41.434 41.434 |- 41434 |- 41434 |- 41434 - 41434 - 41434|-  41.434 41434 41.434 41434 |- 41434
- Canone di concessione - 11007 1007 - 1007 1007 1oov]- woor[- 007 ]- 11007 11.007 11,007 11,007 - 11,007
Margine Operativo Lordo - - 99.062 99.062 99.062 | 99.062 | §9.082 | 99.062 86.062 99.062 99.062 86.062 99.062 99.062
Fiusso di Cassa Finanziaris - 1043238 [- 3.003.238 98.062 99.062 99.062 92.062 £9.082 | 99.062 90.062 9.082 99.062 99.062 59082 | 4.446.820 |
Valore Altuale Netlo Finanziano (VANF) - 2.835.703 DSCR = Debl Service Coverage Ralio 1,09
Tasso Intemo di Rendimenio Finarziario (TIRF) 0,7% LLCR = Loan Life Coverage Raiio 1,38
Ammostamentc, d| C; - 76.440 70.440 |- 70.440 |- 70.480 - 70440 |- 70.440 |- 70.440[- 79440 70440 76440 44.440 - 44.440
- coslo netio dimmstimento - 43440 44,440 - 44430 - 44440 (- 44440 |- 44440 - 44.440]-  24.440 44.450 44,440 44.440 |- 44.450
- aned - 35.000 365.000 |- 35.000 35.000 |- 35000 |- 35.000]-  35.000]- _ 36.000 35.000 35.000
Inderessi pasehvi, dl cui: - 32.431 28630 - 24631 -  21.886[- 19400]-  18.220-  13.225]-  10.111 6.872 3.503
- gu finanziamerno iva - 2.880 1.440 -
finanziamenta 95.086 47.903 - -
- su linanziamento mveslmento - 26,552 27090 - 24531~ 21886[- 10.400]- 18220]- §3.25[-  10.141 6.872 3.503 [i -
finanziamenta 736.795 877.260 613.2623 546,707 477.489 405.502 330.626 262.774 171.798 87.683 [} - -
Lilile forde - - [ 1280 8.908 [- 4.908 |- 2.246 522 3.402 8.397 9.511 12.750 18.119 54.622 54.622
[imposte orde - - - - |- 120 |- 782 |- 471 |- 2188 2.833 707 12583 |- 12.563
Detrazions su amed 18.000 18.000 16,000 18,000 18,000 16,000 18.000 18,000 16,000 18,000
Utle natio 5,104 [YTH 13,004 15,754 18,402 20819 22,925 25,324 27 818 30,414 42,059 42,058
Fleaso di cxasa dellazicniata - 250,000 - 250.000 23.085 24,535 25.975 25,075 25.555 25.193 24,504 23789 23.043 22,268 85.408 86.490
Valore Attuale Netto gelfazionisla in € - 31.331'
Tasso Intemo di Rendimenio de¥fazicnista In % | £.3%
Analis| Costi Bensfici Sociall Latto A (A1 + A2)
VOCE 1 | 2 3 [ 4 | 3 | [] | T | ] | 9 [ 18 | 1 | 12 | 1z-2 | 2]
Cosll dinvestimanto - 1.871.677 |- 2.126.563 | ) = | - | - | = | = = | = | | = | - | 4345758
Benedic Secial, di cult 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735
- uisnli abitazion) 367,955 367.955 357.955 367,955 367.955 357.955 367,955 367.955 357.955 367,955 367.955 387.955
- ulenii negoAfutici 94,780 94.780 94.780 94,780 54.780 94.780 94,780 84.780 94.780 94,780 04.780 94.780
- uien locall A1 100.000 100.000 100,000 100,000 100.000 100,000 100.000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
- non wledll [ 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200,000
Costi Soclali, di ou. L 185.331 196.331 |- 19533 |- 195.334 |- 196.331 - 196.33% 185.331 - 196.331 195.331 195331 195331 |- 196.331
- Manutenzion L 153.897 153,807 |- 153,687 353,807 - 53.867 - 153.867 |- 153.807 |- 153897 153,667 153.867 153807 |- 153.687
- Alirl costi vid di gesiions - A3 41.434 |- 41434 41434 |- 41434 [- 41434 |- 41434 |- 41.434 41434 41.434 41434 |- 4144
Flusso di Cassa . 1ATI6T7T [ 2126802 5674G4] 567404 BeTA04|  S67404] 567404 B67.A04|  Se74p4|  B67404] 567404  Se7A04| 367404 4914162
}ﬁore Alluale Nette Economico (VANE) 6,403,022 |
Tazso | di Rendimenio Economico (TIRE) 13,4%]
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Scanario Base

Analis] Finanziaria Lotio B
VOCE 1 2 3 [ 4 5 § 7 | [] | [] [ 18 11 12 13-24 | 22
Costo netto d'investimenio 265.280 265.206 1 ] ] 1
- 28521 |- 28,821 I I I I
T 254.106 |- 204.106
-~ 310.000
1.566.566
294,108 |- 604,106 - - - - - - - - - - - 1,568 586
lRierld. dicu 352.383 362,363 362.303 352.383 362363 362.303 352.383 362363 362.303 352.383 362363 362.303
- abkazioni 244,510 244510 244510 244,510 244510 244.510 244,510 244510 244.510 244,510 244 510 244.510
- negoziutiici 107.872 107.672 107.872 107.872 107.672 107.872 107.872 107.672 107.872 107.872 107.672 107.872
- Canone per Lotto Al - - - - - - - - - - - -
Rimborsa va sut investimenta 28.821 28821
Costi ¢ eserciio, dl ou: - 176.680 - 178.680 |- 176.680 |- 178.680 |-  178.680 |- 176.680 178.680 |- 178.660 176.880 178.680 |- 178.680 |- 176.880
- Canone Lotte Al - A4003 |- 44063 44003|- 44003 |- 44063 44003 44,503 |- 44008 44,503 43,503 |- 44003 |- 44.003
- Manuterzionl - 78426 |- 78.428 |-  76.APB |-  70.426 |- 78.428 |-  76.428 78.428 |- 78.428 78.428 78.428 |- 78.428 |- 76.428
~ Alirl costl vM di gesliona - 35857 |- 85857 |- 35057 |- 35057 - 95857 |- 35.057 35.857 |- 35.857 35.957 35.857 |- 95.857 |- 35.857
- Canone di concessiong - 19300 |- 19.300 |- 19.300 |- 19.300 |- 19,300 |- 19.300 19.300 |- 19.300 19,300 19.300 |- 19.300 - 19.300
Margine Operativo Lordo - - 173708 173.702 173.703 | 173703 173.703 | 173.703 173708 173.702 173.703 173708 173.702 173.703
Flusso di Cassa Finanziars - 984.106 - 604.106 173.703 173.703 173703 | 173.703 | 173.708 | _ 173.708 173.703 173.703 173.703 173.703 173.703 | 1.742.269
Vakre Altuale Netto Finanzane (VANF) 1.671.839 DSCR = Debl Service Coverage Ralo 4,14
Tasso Intemo i Rendimento Firanzgario (TIRF) 18,6% LLCR = Loan Life Covernge Ralie 5,18
Ammontamento, dl o - 57.528]-  57.520|- 57528 |- 57.508 |- 57520 |- 57.528 57520 |- 57.508 57.520 57520 |- 26.520 |- 26.520
~ coslo netio dimsstamento -~ 26629 |- 26528 |-  oB.520 |- 46629 |- 26528 - 28.620 26520 |- 26528 25,520 26,520 |- 286,528 |- 28.520
—aned T 31.000]- _ 31.000)- _ 31.000- _ 31.000 |- _ 31.000 |- _ 31.000 |- 31.000 - __ 31.000 31.000 31.000
Inkefasi passhvi, dl cui: - 16362 13.353]- 11308 |- 10.081 | 8805 |- 7ATT 8.097 |- 4.861 3.168 1.615
- gu finanziamerno iva - 1.728 |- 865 -
finanziamentio 57.641 28.621 - -
- 5U nanzZsmeno mveslmento - 3523~ 12,488 - 11308 |- 0,081 |- 8,505 |- 7477 8,007 |- 4561 3.168 1,815 0 -
finanziamentia 340671 312.205 282.703 262.022 220.114 186.928 162417 116.524 79.196 40.374 [ - -
Ulile lordo - - 100.822 102.622 104.866 106.004 107.370 106,887 110.078 111613 113.007 114.568 147174 147174
[Impasie korde - 23180 |- 23.648 |- 24119 |- 24.402 |- _ 24.685|- _ 25.000 25318 |- 25.648 25.002 26.349 |- 33.850 |- 33.850
Detrazions su arred 15,500 15,500 15.500 15.500 15.500 15.500 15.500 15,500 15.500 §5.500
Utle natic 93,133 84 873 98,247 07,162 98,175 88197 100280 104,385 102,515 103,711 413,324 | 143,324
Fluasa di caasa deifazioniata - 250000 - 250.000 122,285 122,700 123.084 122,812 122,519 122,213 121,808 121,588 121222 120,885 139.853 139,853
Valore Aliuale etto delfazionisla in € |
Tasso Intemo di Rendimenio de¥fazicnista In % | 22,0%]|
Analis| Costi Benefici Sociall Latto B
VYOCE 1 | 2 | 2 | 4 | 3 | § | T | [] 9 | T | 11 | 12 | 13-4 | 2
Cosli dinvestimanto - o08.257 |- 427.768 | = | = | | PR | = 1 = 1 | = P | - | 1.56B.56b
Benefid Sociall, di cu: 528.437 520497 520.437 528.437 520497 520.437 5208.437 520497 520.437 5208.437 520497 520.437
- wsnii sbitezion) 330,089 330085 330.000 330,089 3300085 330.000 330,089 330085 330.000 330,089 330085 330.000
- tenil negoAUtRct 198.348 199348 199.348 192.348 199348 199348 199.348 189348 199348 199.348 189348 199348
—uleniilocgi AY - - - - - - - - - - - -
= ron whadti (non quaniificall] i Y 1 ]
Cosli Sockl, i 0k, T o1402]  61402]-  Gl482|-  O1.402]-  91.462]  Di.482 01492 - 61402 |- Sl.482 51492 51452 |- 01.482
- Manutenzioni I 55535 55535 65535 56635 55535 65535 55535 55535 55,535 55,535 |- 56535 55.585
Al costi i di gestions |- 35957 |- 35957 |- 36.067 - 35867 |- 36957 |- 36.057 35.867 |- 36.967 35.967 36.967 |- 36.057 |- 35.067
Flusso di Cassa . 208257 |- 427768 ] 437844  4avnd4]| 437844 | 437944  davndd]|  4a7e4a]| 437044  davndd|  4aTe44] 437044 4avnda | zoossnd
}ﬁore Alluale Nette Economico (VANE) £,354,704 |
Tasso | i Rendimenio Economico (TIRE) 57,0%)|
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Scanario Base

Analls] Finanzisria Lotio (A2 + B)
YOCE 1 2 3 [ 4 5 [ T | [] | ] [ 18 11 12 13-24 | 22
Casta netto d'investimenio 709.683 10.60: | ] | |
- 7813 ]-  78.81 | | | |
- 785406 |- 786.496
- £660.000
4.194.846
78BA98 |- 1,445,496 - - - - - - - - - - - 4.184.648
lRierld. dicu 1 676.230 B76.230 B876.230 676.230 B76.230 876.230 B76.230 B76.230 B876.230 676.230 576.230 B876.230
- abikazioni 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070
- negozutfici 168.150 159.160 159,160 162.160 159.160 159,160 168.160 159.160 159, 160 160.150 159.160 159,160
- Canone per Lotto A1 - - - - - - - - - - - -
Rimborsa va su investimenta 76.813 76613
Costi d'eserciio, dl cu: - 4D3.485 |-  403.485|- 403.485|- 403.465|- 403.4B5 -  403.4B5 |-  403.485 |- 403485 |- 403485)- 403485 [-  403.485[-  403.485
- Canone Lolio Al - 60834]- GOB34]- 00834 |- 00834]- 00834[- D0834[- 00834[- 60833]- 00833]- 60834]- 60834[- 90834
- Manutenzionl - 208.732[- 200732 |- 209732 |- 208.732|- 209732 - 200.732[- 208.732[- 200732 |- 209732 |- 208.732|- 200.732[- 200.732
- Alirl costi v di pesiiona - 72592|- 72582 |- 72502 |- 72592 |- 72582 |- 72502 |- 72592 |- 72582 - 72502 |- 725092 |- 72.582 |-  72.502
- Canone di concessione - 30.307|- 30307 - 30307 -  30307|- 30307 |-  3030v[-  30307]- 30307 |- 30307 |- 30307 |- 30307 - 30.307
Margine Operativa Lordo - - 272.786 272.785 272785 | 272765  272.785|  272.785 272,785 272.785 272.785 272,766 272.785 272.785
Fiusso di Cassa Finanziarics - 786486 - 1.448.496 272.765 272.765 272785 | 272766 | 272.785|  272.785 272.765 272.785 272.785 272.765 272.785 | 4.467.411
Valore Altuale Netlo Finanziano (VANF) 2.456.102 DSCR = Debl Service Coverage Ralio 2,05
Tasso Intemo di Rendimenio Finarziario (TIRF) 12,7% LLCR = Loan Life Coverage Raiio 2.55
Ammortamento, d| cui: - 136,068 |- 135.088 |- 135,068 |- 136.068 |- 135.088 |- 135.068 |- 136.066 |- 135088 |- 135.068 |- 136,066 |- 70.088 |- 70.068
- coslo netio dimmstiamento -_70088[- 7oo68]- 70868]- 7opes|- 70868 |- 70.068]-  v0.668]-  70.968[-  70.068]-  70.088]- 700968 [-  70.988
- aned - 6B.000|- 65.000]- B6000J-  BA.000)- 66000 |-  66.000|-  BB.000 |-  BS.0D0 |- &6.000 |- B8.000 |
Inderessi pasehvi, dl cui: - 47783[- 41883 - 35839 (-  31.549]- 27904 [- 23887 [-  19.322[- 14772 - 10.040 |- 5.116
- gu finanziamerno iva - 4,600 |- 2,304 -
finanziamenta 153.626 78.813 - -
- su linanziamento mveslmento - 43175|- 20578 |- 35839 |- 31640 |- 27904 |- 23867 |- 18022 |- 14772 |- 10.040 |- 5.118 [i -
finanziamenta 1.079.368 988.454 895,987 796.720 B57.803 582.431 483.052 369.296 250.954 127.958 |- [} - -
Lilile forde - - 88.013 93914 99.058 103.847 107.682 112.089 118.474 121.025 126.757 130.676 201.706 201.796
[imposte orde - 20243 |- _ 21.600 |- 22960 - 23.885|-  24B15|- 25783 |- 26780 |- 27 B36 |- 28024 |- 30056 |- 46413 |- 45413
Detrazions su amed 33.000 33.000 33,000 33.000 33.000 33,000 33.000 33.000 33,000 33.000
Utle natio 100.770 105,313 109,068 112,962 118,077 110.M8 122,885 128,189 128,833 133,622 155,383 155,383
Fleaso di cxasa dellazicniata - 500000 - 500,000 147.837 148,784 149,868 148,804 147 873 148,608 145,600 144,553 143,765 142,633 228.352 226,352
Valore Attuale Netto gelfazionisla in € [__704.470]
Tasso Intemo di Rendimenio de¥fazicnista In % | 14,2%|
Analis| Costi Bensfici Sociall Latto (A2 + B)
VYOCE 1 | 2 | F] [ 4 | 3 | [ | T | [] | [] [ 1 ] 11 | 12 | 13-z | 2
Cosll dimvestimanto . 555018 |- 1.024.284 | - | = | - | - | = | = = | = | - | = | - | 4.194.p48
Benedic Secial, di cult 992,172 992172 092172 992,172 982172 202172 682,172 992172 892172 892,172 902172 892172
- uisnii abitazion) 568,044 668,044 605,044 668,044 668,044 605,044 608,044 668,044 606,044 668,044 668,044 805,044
- ulenii negoAfutici 204,128 204128 204128 204,128 204_128 204128 284,128 204.128 204128 204,128 204.128 204.128 |
- uienfi local A _ - - - - - - - - - - - -
= ron whadti (non quaniificall] i Y 1 ]
Costi Soclali, dif ou. L 221103 22408 ]- 2103 ]- 221108 - 221403 - 2249.103 | 221103 |- 221403 |- Z24.103]-  221.103 23103 |- 221103
- Manmutenzion L 48511 - 948591 ]- 148511 [ 148518 |- 748511 148511 [ 148511 - 146571 ]- 148511 [ 148511 [-  748.511]-  148.511
- Alirl costi viv di gesiions - 72.692 |- 72.682 |-  72.582|-  72.692 |- 72582 |- 72692 |-  72.692]-  72.682 |-  72.682|- 72592 |- 72602 |- 72642
Flusso di Cassa . S85.o18 |- 1024284 T7io60] 7riosa|  7rioes]|  Trioen]|  77iosa|  7rioss|  7rioen]  77ioee | T7ines|  Trioen]|  77ioss | 4065718
Valore Atusle Nettc Economico (VANE) 11.496‘031{
}ﬁso [ di Rendimenio Economico (TIRE) 42,5%
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Scanario Base
Analin] Finanzlaria Lotio (A + B]

YOCE 1 2 3 [ 4 5 [] 3 | [] | [] [ 18 11 12 13-21 | 22
Casta netto d'investimenio 2.860.5% 2 B80.62 | ] | |
i 3 76.812 |- 78.81 | | | |
- 2.037.345 |- 2.937.346
- §70.000
6.915.326
2.937.345 |- 1,807,345 - - - - - - - - - - - 5.915.325
lRierld. dicu ~_767.064 767.084 767.084 787.064 767.084 767.084 787.064 767.084 767.084 787.064 767.084 767.084
- abikazioni 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070
- negozutfici 168.150 159.160 159,160 162.160 159.160 159,160 168.160 159.160 159, 160 160.150 159.160 159,160
- Canone per Lotto A1 90.534 90634 90.834 90.834 90634 00.834 90.834 90634 00.834 90.834 90634 00.834
Rimborsa va su investimenta 76.813 76613
Costi d'eserciio, dl cu: - 454209 |-  494.208 -  494.200 |- 454200 |- 484208 - 494209 -  404.299 |-  484.206 |-  494.290 - 484200 [-  494.208 -  494.209
- Canone Lolio Al - 90834]- 00B34]- ©0834]- 00834]- 00B34[- D0834[- 00834[- 00B33]- 00.833]- 00834]- 00834[- 00.834
- Manutenzionl - 265766 |- 296768 |- D96.78G |- 205.766 |- 206.76B - 205785 |- 205766 |- 206788 |- 296786 |- 205766 |- 295.768 |-  295.785
- Alirl costi v di pesiiona - 77.092|- 71382 |-  77.392 |- 77.392|- 77382 |-  77.302|-  77.392|- 77382 - 77302 |- _ 77.3@2|-  77.382|- _ 77.392
- Canone di concessione - 30.307|- 30307 - 30307 -  30307|- 30307 |-  3030v[-  30307]- 30307 |- 30307 |- 30307 |- 30307 - 30.307
Margine Operativa Lordo - - 272.786 272.785 272785 | 272765  272.785|  272.785 272,785 272.785 272.785 272,766 272.785 272.785
Fiusso di Cassa Finanziarics - 1.037.345 |- 3.807.346 272.765 272.765 272785 | 272766 | 272.785|  272.785 272.765 272.785 272.785 272.765 272.785 | 6.186.089
Valore Altuale Netlo Finanziano (VANF) - 964.084 DSCR = Debl Service Coverage Ralio 2,05
Tasso Intemo di Rendimenio Finarziario (TIRF) 7% LLCR = Loan Life Coverage Raiio 2.55
Ammortamento, d| cui: - 353053 - 353053 -  353.053 -  353.053|- 353.053 - 353.053]-  353.053 - 353053 - 353053 - 353.053 |-  285.053 |-  285.053
- coslo netio dimmstiamento - 288,063 [- 285.053[- 286.053 - 206.053|- 288053 |- 286.053 |- 206.053|- 288053 |- 286.053 |-  206.053|- 285053 [ 286.053
- aned -  B7000|- 67.000]- 67.000|- B7.000|- B7000|- 67.000)- B7.000|- B7.000 |- &7.000 |-  E7.000
Inderessi pasehvi, dl cui: - 47783[- 41883 - 35839 (-  31.549]- 27904 [- 23887 [-  19.322[- 14772 - 10.040 |- 5.116
- 5u linanziemento iva - 4,600 |- 2,304 -
finanziamenta 153.626 78.813 - -
- su linanziamento mveslmento - 43175|- 20578 |-  35830(-  01040]- 27904 |- 23.867|- 0322 14772 |- 10.040 |- 5118 [i -
finanziamenta 1.079.368 988.454 895,987 796.720 B57.803 582.431 483.052 369.296 250.954 127.958 |- [} - -
Lilile forde - - [~ 128072]- $22471]-  116.127]- 112.236]- 108182 [- 103.985]- 00610]- 96080 - 90328 -  B85407]- 13288 ]-  13.288
[imposte orde - - - - - - - - - - - -
Detrazions su amed 33.500 33,500 33,500 33.500 33,500 33,500 33.500 33,500 33,500 33.500
Utlle natia - od5r2]-  eaev1 |-  #2827r]-  vavas|-  v4en2]-  Toass]-  esat0]-  &tsed]-  seem |- stear|-  1s2eaf 13288
Fleaso di cxasa dellazioniata - 500000 - 500.000 188,580 170,684 173.189 173.169 173,189 173,189 173,150 173.188 173,180 173,180 272,785 272,765
Valore Altuale Netto deazionisla in € | 1.003.5?;'
Tasso Intemo di Rendimenio de¥fazicnista In % | 16.7%
Analis| Costi Bensfici Sociall Latto (A + B)
VOCE 1 2 | 2 [ 4 | 3 | [] | T | [] | [] [ 1 ] 11 | 12 | 13-n | 2
Cosll dimvestimento - 2.070.934 |- 2.554.361 | ) = | - | - | = | = = | = | | = | - | 5815325
Benedic Secial, di cult 1.202172 | 4.202.472 | 1202472 | 1.282.172 | 1.282.172 | 1.202.172 | 1.782.172| $.202.472] 1.202.472] 1.282172] 1.202.172| 1.292.172
- uisnli abitazion) 658,044 858.044 808.044 658,044 858.044 808.044 668,044 856.044 896.044 658,044 855.044 896.044
- ulenii negoAfutici 204,128 204_128 204128 204,128 204_128 204128 294,128 204.128 204128 204,128 204.128 204.128 |
- uien locall A1 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
- non wledll [ 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200,000
Costi Soclali, di ou. | 28B.B24 |- 206.624 |- 286824 |- 205.824 |- 286824 |- 2B0.B24 |  286.824 |- 286.624 |- 286.824 |- 288.82% DE5.624 |- 286.824
- Manutenzion L 200432]- 200.432]- 200432[ 208432 2004327 200432 206.432[- 200.432[ 209432 206.432[- 200.432[- 200432
- Alirl costi vid di gesiions - 77.392 |- 77.392 |-  77.392|- _ 77.092 |- 77302 |- 77392 |- 77.392]-  77.392 |-  77.382|-  77.392 |-  77.382 |- _ 77.392
Flusso di Cassa . 2078.934 [- 2854361 1.005348] 4.005348] 1.006348] 1.005348] 4005348 1005348 | 1005348] 4.005348] 1005348] 1005348] 4.005348] 6920672
}ﬁore Alluale Nette Economico (VANE) 2,758,530 |
Tazso | di Rendimenio Economico (TIRE) 20,0%]
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Scenario Favorevols
Analls] Finanziarta Lotto A1

¥YOCE

1 2

11

1-21

Costo netto dinvestimento

1.535.764 |- 1.938.754

e deiraibie

Totabs s d'invis e milo

1.B36.7E4 |- 1,935.764

Arrad|

- 10.000

Valors reskiuo finale

1.648.511

1.936.784 |- 1.945.764

1.648.611

Totak & timento

Td.487

487 |

Taaay

Rantrl, dl zul:
- abitaziond

Ta AT

- negozifuffici

T4.A8T

74487

- Canorw per Lofto A1
Rimborso va su Investimenis

Costi ' ssarcizio, di cui:

74.487 |-

74,487 |-

- Canone Lotto &1

= Manutenzionl

69.807 |-

69.687 |-

89.697

- Altri costl wivl di gestions

4.800 |-

4.800

- Canara dl

Margine Qpesativo Lordo

Flugso i Cassa Finanziario

1.535.784 |- 1.945.764

il |

1.640.611

Valoru Attuake Netto Fl faric (VANF)

»_3.079.087

DSCR = Dw!

LLCR - Loan Lifa C

bt Service Coverage Rati

#OIV/

ge Ratlo

#OMIO

Tassc Intemo di Rendimento Finanziaric (TIRF) -4,4%

Ammoriamento, di el

- tosto netto dinvestimento

- arrad)

Intsressi passhvl, of cmi:

- su finanzlamento va

- au finanzlamento investimento

finanzlamento|

Utk loedo

Imposts lovds

Oelrazions su arredi

500

500

Litile netto

500

Flusso di cassa delazionista

Vadors Aftuale Netto dell'azionista in £

| 3,067
Tasso Ink di Rendimento dell'azionista In % | #NUMI

Analisf Costl Banafici Soclali Lotto A1

¥YOCE

1| 2 |

13-21 |

Costi d'imwstinento

1.370.714 |- 1.377.765 |

1.548.611

Benefic] Social, di aut

300.000

300.000

300.000

300.000

300.000

J0.000

= utenli abilazicni

= utenli negozifuffici
- utenil locali A1

100.000

100.000

100.000

100.000

100.000

100,000

100.000

100.000

100,000

100.000

- non utend

200.000

200.000

200.000

200.000

200.000

200.000

200.000

200,000

200,000

200.000

Cosb Socioll, of cui

54,148

54,148 |-

54.148

54,148 |-

54,146 |-

54,148 |-

54,148 |-

54,148

54,146 |-

54.148

- Marutercioni

49,348

49,345 |-

45,348

49,348 |-

48,346 |-

49,345 |-

45,348 |-

49,345

49,246 |-

45,348

- Alri cosdi vivl o gastion

4,800

4.800 |-

4.800

4.800 |-

4.800 |-

4.800 |-

4.800 |-

4.800

4.800 |-

4.800

Flusso dl Consa

1,370,714 |- 1.377.785

245.854 |

245,854 |

245,054 |

245,854 |

245,054 |

245,854 |

245,054 |

245,854 |

1.784. 465

Valore Attunle Neiio Economice (VANE)

1.626.438

Taszsa | dl Rendl y Ecoromico (TIRE) 7,6%|
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Scenario Favomvals
dunalinl Fisanperds Losio A2

| WOCE k| 1 3 & -] -] T & B 1o it iz 13 -3 Fr
SOk niiio o raaaiimoaln = Si.DEE |- Jiss. 058
v da ezl - 43,183 |- 43,18
1ot cowto it TNy S S
e = 80, D
Walone reskius Tinals 2B ATE
Tatile v bimesss - 3R |- TR iEE - - = £ i = = = 5 = = 2 AR ATE
|ﬁﬂ:lr_l, o ol 334505 34 105 X14.105 334,108 3341086 334105 234505 534,105 334105 334. 108 334108 234905
- aliil s AT FT2 550 ] a3 .550 2T 550 FTEERD AT: 550 271550 2T 550 273 580 AT 550 AT2 550
|- negrinic: H1S4e LIE ] GRS CiE-C L 51,540 f1 S LI [T T £i1, 540 f1 548 LAE=1E
. Lot A1 - - - . . . - - . . . -
Aimborsd b SU I imanto £3 103 431083
[Goonstl fmmerige, i iza o dllgne b ?L],.EI- gliamb ) gihaad b 3%&- grdee - giigns |- *ﬁ- H+E! glugeal  giigesl  311gns |
|- Canore Lotio 41 - areE |- arsen |- arae |- avaen |- el aresnl  arsEn)-  arAe |- 3TAs |- 3bE |- e - aras
= Mardferaon - SO8.35S |- 106355 |- 104366 |- 106, 35 |- 8. 358 |- D08.35S L 1062548 |- 104,388 |- 104,358 |- 102358 - 108,353 |- 106155
- Al sl v o geealine - 35834 |- 36834 |- 38 534 |- 38534 |- 28834 |- 38834 |- 36854 |- 38 504 |- 38 &34 |- 38,834 |- 35854 |-
- Camcm of conemasicne ST ST ST ST N ST ST T ST ST T T
IL.M - = 121818 122818 1EH | 13ER|  XLEI8 ] 123814 121818 122.HE 122618 1FLE1E 2L 14 122§
F il Eirarerarin - & 181 TS 1ZLAR [FFLIE] izamen|  iamie]  rmamie| wammis [FEEIE] [FFEIT] 132870 [FrIL] TZLAIG | ZARSIHD
Mtumle Hello Franians (VANE) 1054, TEE m-mmmﬁﬁ' 4,30
Tassas Iname o Radssato Faceai [TRF)] 1, 2] LLCR — Lasan Ll Crrvrin Failk: 5 58
.
Asrorlamna, & ol - Ta4.008 |- TS |- T 4 |- 74054 |- T4, (08 |- Td.00E - T4 00 |- Td 84 |- Tl i |- T, (68 |- J0.00E - S0
- cxoia nalin ganmslisenio - dBGbE -  GRgRa |-  Jaguh |- JEeH |-  bid - Thubd -  agns )l  InSed ). Jhie |- o - Jhiie - Bg0s
= T - 35,000 |- 28 200 |- 8.000 |- 2050 |- +4.000 |- 25000 |- 28000 |- 368,000 |- 28000 |- 5. 000
|Iﬂrﬂ%ﬂnﬂ: - 11.885 |- IL7HZ |- TE86 |- B.ES |= 508 |- 5081 = 448y |- 3.187 |- 2.153 |- 1087
- i Nl e s b - + 50 - 1308 -
St (X1 . = = = —
= (FU [Inanz oo imvssl manio - F208 = BAAT |« 7684 |- 0Bt |= 3,081 |- H.0HT | b fEY |- 3107 |= 2.1583 |= 5.0 i3 a
Srarciamania| 237, 843 I ABS 102917 171287 140,533 127.033 03 ETE TEL 965 S350 AT AT |- 0 = =
krtia - - BEL:EL] BLT 40,120 4,853 AT, i a7 ag L A A4 B0 48630 dn, Tz nZAF} nzazy
g e . B2TY = BVER |- 232 |= GAZE |- 5023 |- F.831 |- L 0eBH |- S0.EM |- 050 |= 13 T |- 15 045 |- 18 i85
Doradons s ared 17.600 T 500 AT.500 17.500 17.500 17.608 i1 i T.500 17,500 17.500
Llile natic T [T 4B.ADE 48,048 T BEa11 1433 IRt 53088 147 E1fH BLTH
Fhusan di casas deffarionists - gopen - 3000 =T T U - I - X - R - v PO 181 LT B T U - TR - I T ) N T I T
Wakars Allusls Maitn dalf aeonsian in § | A0 BOT
Tases Infmme: ot Hendl=ems deilarcnistn i % | L
Fralisl Coatl Benelici Socall Lobo AZ
vocu 1 | 1 ] 3 | [ | B | [ | T ] [ | ¥ | 10 [ | [F] | @3- | FF]
Coaaml | f irelbibiiuarica - 313.7%68 |- 581830 | o | P - | - | i} o | - | - i e - | B3BS4TE
Benalic Soclal, & cul iy n) feifi il i i | G535, 283 B3, 283 355283 SRGZAN ﬁ'?m BEh. A3 S, 283 305,283 e il )
- e obdaxionl 441, 585 441 585 41 545 41 545 441,548 441, 545 441 525 441 54k A SR 449, 548 441, 548 441 525
M 118 T8 113 738 113,738 113,738 113,738 1A TR 115738 114738 113. 738 113,738 1A T 115738
mon sienll
| Coaxill Bncdal, o s - 1105 JMiGAS|-  qii45]- JL@S]- 11945 i1 0ES |- 11 GAS |-  {fiEd45]-  {1iB45]-  t1i.845]-  ni1B4S L 117048
- Maragnicn ST SN S TN ST S TN ST ST (0 T b T - TS ﬁEI
= Al cosll v O geslione a 6034 |- J0EM |- 6.3 |- 0.5 |- 303 |- 603 |- A |- 0.E34E |- 0534 |- M6 |- 66 |- A
[Flusso di Casan - 343 re8 [~ BEA.E0 #4133 | 443337 | 49937 | @43.307 | M3 33T | #A338F | 4ASd3F | 44337 | &43.097 | #43.337 | 440987 | GADASO08 |
Wakyre Alluale Malla Ecommees VANE) B.H18.650
| Topsses Irdniree o Feviswrta Eoromc: [TIRE) LER -
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Scenarlo Favorevole
Analis| Finanzlaria Lotlo A (A1 + A2)

VOCE 1 2 3 [ 4 5 ] 3 | [] | [} | 10 11 12 13-29 | 22
Casta netto d'investimenio - 2.335.72 2.335.721 | ] | |
i - 43198 [ 43183 | | | |
- 2.378.915 |- 2.376.816
- 350.000
3.912.083
- 278,915 - 2.738,915 - - - - - - - - - - - 1,912,083
lRierld. dicu 408.502 408,602 506,662 408,502 408,602 508,662 408.592 408,602 508,662 408,502 408,602 508,582 |
- abikazioni 272.550 272.556 272.558 272.550 272.556 272.558 272.550 272.556 272.558 272.550 272.556 272.558
- negozutfici 81.545 61.548 61,548 81.546 B1.548 61.548 61.546 81.546 61,648 61.546 81.546 61.596
- Canone per Lotto A1 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487
Rimborsa va su investimenta 43.193 43,192
Costi d'eserciio, dl cu: - 285774 |- 286774 |- 286774 |-  285.774 |- 286.774 285.774 285.774 |- 286774 |- 285.774 285.774 285.774 285.774
- Canone Lolio Al - arsov |-  37Ee]- 37se]- 3rsov|- 3rset 37.591 s |- 3TEe [ 37.501 37.501 7.5 37.591
- Manutenzionl - 178044 |- 176.044 |- 176044 |-  178.044 |- 176.044 176.044 178.044 |- 175.044 |- 176.044 176.044 176.044 176.044
- Alirl costi v di pesiiona - 41434 |- 41434 - 41434 - 41434|-  41.434 41434 41434 |- 41434 |- 41434 41.434 41.434 41434
- Canone di concessione - 30705[-  30.705[-  30705]- 30.05]- 30.705 30,705 30705 |- 30.705[- 30.705 30,705 30.705 30,705
Margine Operativa Lordo - - 122819 122.819 122818 | 122818 122818 ] 122.819 122819 122.819 122.819 122.819 122.819 122.819
Fiusso oi Cassa Finanziaris - 1378915 |- 2.736.816 122.819 122,618 122.619| 122.819] i228i8] 122.619 122.819 122,618 122.619 122.819 122618 | 4.034.901
Valore Attuale Metto Finanziane (VANF) - 2.024.27 DSCR = Debt Service Coverage Ralio 4,30
Tasso Intemo di Rendimenio Finarziario (TIRF) 1,3% LLCR = Loan Life Coverage Raiio 5,38
Ammortamento, d| cui: - 74005|- 74006|-  74.006|-  7A006|- 74906 |-  T4.006 74006 |-  7AQ06 |- 74006 74.006 30.906 30.066
- coslo netio dimmstiamento - 8008  30.006]-  39.086]- 30.0068[- 30.856-  30.568 8006 |- 30896 [  39.060 39,008 39.99%6 309.996
- aned - 35000|- 235000]- 35000|- 35.000|- A5000)- 35000 |- 35.000]- 35000 |-  35.000 35.000
Inderessi pasehvi, dl cui: - a4 ]- 9.782 |- 7.685 |- 8.851 |- 5.983 |- 5.081 4143 |- 3.187 |- 2.153 1.097
- su linanzismeno iva - 2.502 |- 1,286 -
finanziamenta 86,387 43.193 - -
- su linanziamento mveslmento - 9.258 |- 8,487 |- 7.685 |- 8.851 |- 5003 [- 5.081 4,143 |- 3,467 |- 2.153 1,007 [i -
finanziamenta 231.442 212.186 182,417 171.267 142.583 127.032 103.678 79.185 53.618 27.437 [} - -
Lilile forde - - 36.974 38.041 40,138 40.972 41.840 42.742 43.680 44.658 45.870 48.725 82.623 82.823
[imposte orde - 8.274 |- 8.745 |- 8.232 |- D.424 |- 0523 |- 9.831 10.046 |- 10271 |- 10.504 10.747 19,048 19.048
Detrazions su amed 18.000 18.000 16.000 18,000 18,000 16.000 12,000 18,000 16.000 12,000
Utlle natia 45,700 47291 48 908 49,548 50,217 50,911 51,833 52,385 53,188 51,879 83,774 83,774
Fleaso di cxasa dellazioniata - 250,000 - 250,000 101,418 102239 103.052 102,850 102,801 102,453 102,238 102.013 101.780 101,537 103,788 103,769
Valore Attuale Netto gelfazionisla in € [ 498875 |
Tasso Intemo di Rendimenio de¥fazicnista In % | 108,1%
Analis| Costi Bensfici Sociall Latto A (A1 + A2)
VYOCE 1 | 2 | 2 [ 4 | 3 | & | T | [] | [] | 1w 11 | 12 | 13-2¢ | 2
Cosll dinvestimanto - 1.884.508 |- 1.039.425 | ) = | - | - | = | = = | = | | = | - | 3p12083
Benedic Secial, di cult B55.283 855,283 855,283 855.283 855,283 855,283 B55.283 855,283 855,283 B55.283 855,283 855,283
- uienii sbitazion) 441,548 441.54¢ 441,548 441,548 441.54¢ 441,548 441,548 441.54¢ 441,548 441,548 441.54¢ 441,548
- ulenii negoAfutiici 113.738 113.73¢ 113.736 113.738 113.73¢ 113.736 113.738 113.73¢ 113.736 113.738 113.73¢ 113.736
- uienti locall A1 100,000 100.000 100,000 100,000 100.000 100,000 100.000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
- non wiedl [ 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200,000
Costi Soclali, di ou. L 1BB.091 - 168.001 |- 166.081 |-  165.091 |- 166.081 |- 166.0817 i05.091 - 166.081 |- 166.081 168051 185081 |- 186081
- Manutenzion L 124857 |- 124857 |- 124857 124857 [-  124.857 124,657 124.857 |- 124857 |- 124.657 124.857 124,857 - 124.657
- Alirl costi vid di gesiions - A1434]- 41434 - 41434 - 41434 |- 41.434 - 41434 41.434 |- 41434 |- 41434 41.434 41434 |- 4144
Flusso di Cassa . 1584.500 [- 1930425 eanp2z]|  Gagin2]|  epn.e2]  es0192]  6a8m4p2] 68992  eass2]  eani02]  6eot92]  sase2] 685482 4.601.274
}ﬁore Alluale Nette Economico (VANE) 8,242,088 |
Tazso | di Rendimenio Economico (TIRE) 17,6%)
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Scanarlo Favoravols

Analis] Finanzlaria Lotto B
VOCE i 2 3 | 4 5 ] 3 | [] | 9 [ 18 11 12 13-24 | 22
Costo netto d'investimenio 238767 235.767 1 ] ] 1
- 5.03¢ |- 25,930 | | | |
T 254.806 |- 264.606
- 310,000
1.411.710
284,898 |- 574,896 - - - - - - - - - - - 1414710
lRierld. dicu I 373.967 373.957 373.057 373.967 373.957 373.057 373.967 373.957 373.057 373.967 373.957 373.057
- abkazioni 244,510 244510 244,510 244,510 244510 244.510 244,510 244510 244.510 244,510 244 510 244.510
- negoziutiici 128.447 129.447 120.447 128.447 129.447 120.447 129.447 129.447 120.447 129.447 129.447 120.447
- Canone per Lotto Al - - - - - - - - - - - -
Rimborsa va sut investimenta 25.938 26.935
Costi ¢ eserciio, dl ou: - 103.806 - 183.806 |- 183.696 |- 103.806 |-  183.606 |-  183.696 |- 103.806 |-  183.606 |-  183.696 |- 103.806 |- 183.606 |- 183.896
- Canone Lotte Al - 36806  0OB80G|-  36A9G|- 36606  OBBOG |- 36800 |- 36800  ObBoG |- 36696 |- 36606 06596 |- 36808
- Manuterzionl - 836527 |- 63627 |- 63627 |- B3.627 |- B3.627 |- 63627 |- B3.627 |- 63627 |- 63627 |- B3.627 |- 63627 |- 63.627
~ Alirl costl vM di gesliona - 35857 |- 85857 |- 35957 |- 35057 - 95857 |- 35057 |- 35057 |- 35857 |- 35057 |- 35.057 |- 35857 |- 35857
- Canone di concessiong - 47.515|- 47,516 47.516|-  47.515]|- 47 515|-  47.516|-  47.515]|- _ 47515|-  47.516|-  47.515]- _ 47516|- _ 47.515
Margine Operativa Lordo - - 180.061 190,081 190.061 | 190.061]  190.081 | _ 180.061 180.081 190.081 180.061 180.061 190.081 180.061
Flusso di Cassa Finanziars - 254.896 |- 574.606 160.051 190,061 190.061 | 180.061 |  180.081 |  190.081 180.061 180,081 190.061 160.061 190061 | 1.601.771
Vakbore Altuale Netto Finanzane (VANF) 1.867.807 DSCR = Debl Service Coverage Ralio 5,36
Tasso Intemo di Rendimento Firanzgario (TIRF) 21,5% LLCR = Loan Life Covernge Ralia .68
Ammontamento, dl o - 54876]-  54.876]-  54.876]-  54.876]-  54BI6|-  SA4B7b|-  54.876]-  S4BIG|-  54.B7b|- 54876 |-  Z3.876|-  23.875
~ coslo netio dimsstamento _ 23878 |- 23876 |- ©3B7b|-  23878|- 23876 |- U367B |- 23878|- 23876 23676 |- 23878  23B16|- 23678
—aned T 31.000]-__ 31.000)- _ 31.000]-__ 31.000)- _ 31.000 - 31.000 |- 31.000]- __ 31.000)- __ 31.000]- __ 31.000 I
Inkefasi passhvi, dl cui: - 13.067 - 11.321]- 9.545 |- 8.510 |- 7.433 |- 5.312 |- 5.147 |- 3.936 |- 2.674 |- 1.363
- gu finanziamerno iva - 1.556 |- 778 -
finanziamentio 51.877 25.938 - -
- 5U nanzZsmeno mveslmento - 11508 - 10543 |- 9.548 |- 8,510 |- 7.433 |- 5.312 |- 5147 |- 3.935 |- 2,674 |- 1,363 0 -
finanziamentia 287.514 283.587 238.581 212.780 185.823 157.808 126.872 58371 86.868 34.084 |- [ - -
Ulile lordo - - 122.128 123.664 125.639 128.876 127.762 126.873 130.036 131.250 132.511 133.822 166.185 166185
[Impasie korde - 08000|- 28480 |- 28.807 |- 20.135|- 20383 |- 20.641|- _ 25.000|-  30.168 |- 30478 |- 30.770|- 38273 |- 38223
Detrazions su arred 15,500 15.500 15.500 15.500 15.500 15.500 35,500 15,500 15.500 $5.500
Utle natic 109,539 110,578 112,242 113,040 113,880 | 114.732 115,830 118,583 717 533 118,543 127,063 127,063
Fluasa di caasa deifazioniata - 250,000 - 250,000 140,467 140,848 141.218 140,978 140,730 149,472 140,204 139925 139,636 135,334 151,838 151,838
Valore Aliuale etto delfazionisla in € [_88s.245 ]
Tasso Intemo di Rendimenio de¥fazicnista In % | 24,5%|
Analis| Costi Benefici Sociall Latto B
VYOCE 1 | 2 | 2 [ 4 | 5 | ] | T | [] | [] [ 1 ] 11 | 12 | 13-2¢ | 2
Cosli dinvestimanto - 187.431 |- 406.942 | - = | = | | PR | = 1 = 1 = = P | - | 1411710
Benefid Sociall, di cu: 635.524 635.324 635.324 635.524 635.324 635.524 635.524 635.324 635.524 635.524 635.324 635.524
- wsnii sbitezion) 396,107 395107 398,507 396,107 395107 398,507 396,107 395107 398507 396,107 395107 3086107
- tenil negoAUtRct 238.217 238.217 230.217 238.217 238.217 230.217 2368.217 238.217 230.217 238.217 238.217 230.217
—uleniilocgi AY - - - - - - - - - - - -
= ron whadti (non quaniificall] i Y 1 ]
Cosli Sockl, i 0k, T 60841 B0.941]- _ B0.641 |- 80541 80041 &w.04 B0.541 |- BO.941 |- B0.041 |- BC.S41 B0941 . E0.0S
- Manutenzioni I 43083 44063 44083 44983 44083 |- 44083 | 44003 44083 |- 44083 |- 440083 44083 - 4408
Al costi i di gestions |- 35957 |- 36.957 |- 36.067 |- 36967 |- 36957 |- 36.067 |- 36.967 |- 36.967 |- 36.057 |- 36.967 |- 36.957 |- 35.05:
Flusso di Cassa . 187431 |- 4nen42] 554383 SE4383]  Es4383]  s34383]  5B4383]  5s43a3| 534383  5E4a383]  Bs4san]  ss4383] 354383 1.068.002
Valore Atlusle Nette Economico (VARE) T.545.572
}ﬁso [ i Rendimenio Economico (TIRE) 75,8%
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Scanarlo Favoravols

Analin] Finanzlaria Lotto [A2 + B)
VOCE L 1 2 3 | 4 5 ] 3 | [] | 9 [ 1o 11 12 13-24 | 22
Casta netto d'investimenio 038.716 |- B36.716 | ] | |
- 60.432[-  80.932 | | | |
- 7D7.B46 |- 707.848
- 860.000
3.775.181
707,848 |- 1,357,848 - - - - - - - - - - - 1,775,181
lRierld. dicu —_708.062 708062 708.062 708.062 708,082 706,062 708.062 708,082 706,062 708.062 708,082 706.062
- abikazioni 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070
- negozutfici 190.992 190.992 190.992 190.992 190.992 190.982 190.992 190.992 190.982 190.992 150.992 190.982
- Canone per Lotto A1 - - - - - - - - - - - -
Rimborsa va su investimenta 88.132 69.132
Costi d'eserciio, dl cu: - 3856182 -  396.182 |- 296,182 |-  305.182 |-  396.182 -  2396.182 365.182 - 396.182 |- 296,182 -  305.182 |-  395.182 -  2396.182
- Canone Lolio Al - 74487 |- 74,487 |- 74.487 |-  74487|-  74.487 |-  74.487 74487 |- 74407 [ 74487 - 74487 |- 74487 [-  74.467
- Manutenzionl - 1BB.883 |-  169.883 |- 160883 |-  189.883 |-  169.663 -  160.683 189.883 |- 169.663 -  169.883 |-  159.883 |-  189.663 |-  150.883
- Alirl costi v di pesiiona - 72592|- 72582 |- 72502 |- 72.592|- 72582 |-  72.502 72502 |- 72582 |- 72502 |- 720592 |- 72582 |- 72502
- Canone di concessione - 220 v820[-  v8220[-  7a.220]-  t8220[- V82X 78.220 -  v8220]-  78220[-  7a.220]-  v8220]- Ve
Margine Operativa Lordo - - 312880 312.680 12880 | 312800 312680 |  312.880 312880 312.680 312.880 312880 312.880 312.880
Fiusso di Cassa Finanziarics - TD7.846 |- 1.387.848 312.880 312.880 312880 | 312880 312880  312.880 312.880 312.880 312.880 312.880 312.880 | 4.086.081
Valore Attuale Metto Finanziane (VANF) 2.912.383 DSCR = Debt Service Coverage Ralio 4,89
Tasso Intemo di Rendimenio Finarziario (TIRF) 15,0% LLCR = Loan Life Coverage Raiio 8,08
Ammortamento, d| cui: - 120876 |- 120.871 - 120.871 |- 120.874 |- 120.871 |- 120.871 120.871 |- 120.871 |- 120.671 |- 120.871 |-  63.871 |- B53.871
- coslo netio dimmstiamento - @838 |- e3s71]- 83871 [- 83871 |- 63BT1[- 83671 63871 |- 63871  BaB71[- 63871 [- 63671 ]-  BIBN
- aned - B5.000|- 68.000]- GE000|- BB.O0D0|-  BSO0D|- 66.000|- 5B.000|- BSO00 |-  &6.000 |-  5B.000
Inderessi pasehvi, dl cui: - 24908]- 21403 [- 1723 - 15361 |-  13.418]-  11.384 9.290 |- 7.102 [- 4.827 |- 2.451
- gu finanziamerno iva - 4,148 |- 2074 -
finanziamenta 136,264 88.132 - -
- su linanziamento mveslmento - 20788]-  19.028(- 17.231]-  §53si]-  13498]- 11384 6,200 |- 7402 [- 4.827 |- 2,481 [i -
finanziamenta 516.056 475.732 430.77% 384.027 335.406 284.638 232.250 177.568 120.677 81622 |- [} - -
Lilile forde - - 168.102 181.905 166.777 167.647 189.682 171.815 173.718 175.906 1786.181 180.547 249.008 249.008
[imposte orde - 36383|- 37238 |- 36120 |- 38.550 |- 30006 |- 39.471 30.055|- 40458 |- 40082 |-  41.526|- 57272 |- 57.272
Detrazions su amed 33.000 33.000 33,000 33.000 33.000 33,000 33.000 33.000 33,000 33.000
Utlle natia 154,738 | 157,867 180,648 162,088 183,588 | 12143 168,783 188,448 170,199 172,024 194,734 101,734
Fleaso di cxasa dellazicniata - 500000 - 500,000 241,386 242,505 243.768 243.338 242 BG1 242 426 241,642 241.439 240,815 240,371 255.600 255,808
Valore Attuale Netto gelfazionisla in € [ 1s7.052
Tasso Intemo di Rendimenio de¥fazicnista In % | 21.6%
Analis| Costi Bensfici Sociall Latto (A2 + B)
VOCE 1 | 2 | 3 [ 4 | 5 | [ | T | ] 9 | 10 | 1 | 12 | 13-1 | 22
Cosll dimvestimanto - 501.226 |- 96B.572 = | - | - | s | P | = | | | = | - | 2775181
Benedic Secial, di cuit 1.190.607 490607 | 1.190.807 | 1.100.607 190,607 | 1.190.807 190,807 | 1.190.607 | 1.190.807 | 1.190.507 | §.190.507 | 1.190.807
- uisnii sbitazion) 637.653 837.653 837.653 837,653 837.653 837.653 837,653 837.653 837.653 837,653 837.653 837.653
- ulenti negoAfutici 352.054 352.954 352.054 352.054 352.854 352.054 352.854 352.954 352.054 352.854 352.954 352.054
- uienfi local A _ - - - - - - - - - - - -
= ron whadti (non quaniificall] i Y 1 ]
Costi Soclali, dif ou. [ 192856 |-  192.8BB |- 192BBG |- 192.888 |- 192680 - 102.888 102.86€ . 192.686 |- 192.880 |- 182.868 \G2.880 |- 102.886
- Manmutenzion L 120204 - 920204 |- 120264 |- 120.204|- 1202941 120204 120294 - 120204 [ 120204 120294 - 920264 |- 120.204
- Alirl costi viv di gesiions - 72692 |- 72.682 |-  72.682|- 72692 |- 72602 |- 72642 72.502 |- 72602 |-  726G2]- 72692 |- 2582 |- 72.662
Flusso di Cassa . Sgi226 - o6s 872  ver72a| o7 | eerTA | werIa | eerya | eer7a | werTa ] serym | eer7a | eerTai|  weryzM | 4772802
Valore Alluale Netto Economico (VANE) 14.562.122
}ﬁso [ di Rendimenio Economico (TIRE) 58,5%
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Scanarlo Favoravols
Analis] Finanzlaria Lotio (4 + B)

VOCE i | 2 3 [ 4 5 8 7 | [] 9 [ 10 11 12 13-21 | 22
Casta netto d'investimenio - 2.674.478 |- 2574478 | | |
i - 89132 89132 I | I |
- 2.B43.610 |- 2.543.610
- 870.000
5.323.792
- 2643618 [- 3313610 - - - - - - - - - - - 5.323.792
lRierld. dicu —782.549 752.648 782.640 782.549 752.648 782.640 782.549 752.648 782.640 782.549 782.648 782.640
- abikazioni 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070 517.070
- negozutfici 190.992 190.992 190.992 190.992 190.992 190.982 190.992 190.992 190.982 190.992 150.992 190.982
- Canone per Lotto A1 74,487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487 74.487
Rimborsa va su investimenta 88.132 69.132
Costi d'eserciio, dl cu: - 4BB.BT0 |-  469.570 |- 4609.570 |-  488.670|-  489.87D 469.670 489.670 |- 4B9.57D |-  459.870 |- 488.670 |-  489.570 |-  460.670
- Canone Lolio Al - 74487 |- 74,487 |- 74487 |-  74.487|-  74.487 74.487 74487 |- 74407 - 74487 [- 74487 |- 74487 [-  74.467
- Manutenzionl - 238571 |- 239671 |- 230.671 |- 239574 |-  239.671 230.671 239.571 |- 239671 - 230.671 |- 238.571 |- 230571 |-  239.5671
- Alirl costi v di pesiiona - 77.092|- 77382 |- 77.302 |- 77.392|-  77.382 77.302 77882 |- 77382 |- 77962 |-  77.892|- 71382 |- 77.302
- Canone di concessione - 7820 |- 20| vs2e0[-  ve@0|-  v8.220 78.230 78.220 -  v8220]-  78220[-  7a.220]-  v8220]- Ve
Margine Operativa Lordo - - 312880 312.680 12880 | 312800 312680 |  312.880 312880 312.680 312.880 312880 312.880 312.880
Fiusso di Cassa Finanziarics - 1R43.610 [- 3.313.810 312.880 312.880 312880 | 312880 312880  312.880 312.880 312.880 312.880 312.880 312.880 | 5.836.872
Valore Altuale Netlo Finanziano (VANF) - 166.664 DSCR = Debl Service Coverage Ralio 4,80
Tasso Intemo di Rendimenio Finarziario (TIRF) 4,8% LLCR = Loan Life Coverage Raiio 8,08
Ammortamento, d| cui: - 324448 |-  324.448 |- 324.448 |- 324446 |-  324.448 324448 324448 |- 324448 |- 324448 |- 324,445 |-  257.448 |- 257.448
- coslo netio dimmstiamento - 257448 [- 257.448]- 267448 257448 |-  257.448 257.458 257448 |- 257448 [- 267448 - 257448 (- 257448 -  267.448
- aned - G7.000 |-  B7.000 |-  67.000)-  B7.000 |- _ B7.000 67.000 B7.000 |-  B7.000 |- &7.000]-  B7.000
Inderessi pasehvi, dl cui: - 24906[- 21403 [- 1723 - 15381 ]-  13.418 11.384 9.290 |- 7.102 [- 4.827 |- 2.451
- gu finanziamerno iva - 4,148 |- 2074 -
finanziamenta 136,264 88.132 - -
- su linanziamento mveslmento - 20788]-  190.028]- 17.231]-  i53s1]-  13.4i8 11.304 6,200 |- 7402 |- 4.027 |- 2.481 0 -
finanziamenta 516.056 475.732 430.77% 384.027 335.406 284.638 232.250 177.568 120.677 81622 |- [} - -
Lilile forde - - |- 3B474]- 22871 - 28799 (-  26.520]-  24.984 22.962 20858 |- 18870 [- 16386 [-  14.029 55.432 65,432
[imposte orde - - - - - - - - - - |- 12748 |- 12748
Detrazions su amed 33.500 33.500 33,500 33.500 33.500 33,500 33.500 33.500 .50 33.500
Utle natio N 2974 | a29 4,701 8,571 8,518 10,538 12,842 14,830 17,105 19,471 42,683 42 883
Fleaso di cxasa dellazicniata - 500,000 - 500.000 278,249 280,323 282,367 202,307 202397 282 367 202.307 282307 282.307 202,307 300.130 300.130
Valore Attuale Netto gelfazionisla in € [ 1.750.408
Tasso Intemo di Rendimenio de¥fazicnista In % | 24.5%
Analis| Costi Bensfici Sociall Latto (A + B)
VOCE 1 | 2 | 3 [ 4 | 5 | 3 | T | ] 9 | 10 | 11 | 12 | 13-1 | 2]
Cosll dinvestimanto - 1.871.840 |- 2.345.367 | ) = | - | - | = | - = | = | | = | - 5.323.792
Benedic Secial, di cult 1.400.607 | 1.400.607 | 1.490.807 | 1.490.807 | 1.490.607 | 1.400.807 | 1.400.807 | 1.490.507 | 1.490.807 | 1.490.607 | 1.480.607 | 1.490.807
- uisnli abitazion) 837,653 837.653 837.653 837,653 837.653 837.653 837,653 837.653 837.653 837,653 837.653 837.653
- ulenii negoAfutici 352.054 352.954 352.054 352.054 352.854 352.054 352.854 352.954 352.054 352.854 352.954 352.054
- uien locall A1 100,000 100.000 100,000 100.000 100.000 100,000 100.000 100,000 100,000 100,000 $00.000 100,000
- non wledll [ 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200,000
Costi Soclali, di ou. L 247.032 |- 247.082 - 247.082]- 247.082 -  247.032 247.032 247.032 |- 247.032 [ 247.082 |- 247.032 247032 [ 247.082
- Manutenzion I 166.640 |- 160,840 |- 160.640 |-  166.840 |-  160.540 168.640 160,640 [-  160.840 - 160.640 |- 169840 [-  169.840 - 169.640
- Alirl costi vid di gesiions - 77392 |- 77.392 |-  77.392|- _ 77.392|-  77.382 77.382 77392 |- 77392 |-  77.392)-  77.392|-  77.382 |- 77.382
Flusso di Cassa . 1871040 [- 2348367 1243875 4243675 1.243575] 1243 576] 1243575 12435758 1.243.575] 1243575 1243575 1.243575] 4.242.575| 6.567.367
}ﬁoreﬁ\rluab Nette Economice (VANE) 8,186,580 |
Tazso | di Rendimenio Economico (TIRE) 28,4%)
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Scenaro Sfavorsvole
Anallsl Finanziaria Loito A1

¥YOCE

11

13-2

Costo netto dinvestimento

- 2150048

- 2150848

e deiraibie

Totabs s d'invis e milo

- 2160.848

- _2.150.843

Arrad|

- 10.000

Valors reskiuo finale

1.720.679

Totak & timento

- 1160848

- 2,180,848

4.720,679

k.34

90.834

0834

90,834

Rantrl, dl zul:
- abitaziond

- negozifuffici

- Canorw per Lofto A1

5
1t

Rimborso va su Investimenis

80,934

90,934

Costi ' ssarcizio, di cui:

8
3
o
.

90.834 |-

an,834 |-

90,834

- Canone Lotto &1

20,834 |-
[

= Manutenzionl

88.034

86.034 |-

88.034 |-

88.034

4.800 |-

- Altri costl wivl di gestions
- Canor dl L

4.800

4.800 |-

4.800

Margine Qpesativo Lordo

Flugso i Cassa Finanziario

= 2160848

- 2.160.048

1.720.679 |

Valoru Attuake Netto Fl faric (VANF)

»_3.420.168

DSCR = Dw!

bt Service Cow

LLCR - Loan Lifa C

I |
srage Ratio

Tassc Intemo di Rendimento Finanziaric (TIRF)

4,4%

ge Ratlo

Ammoriamento, di ¢

=L LU

- tosto netto dinvestimento

- arrad)

Intsressi passhvl, of cmi:

- su finanzlamento va

- au finanzlamento investimento
finanzlamento|

Utk loedo

Imposts lovds

Oelrazions su arredi

500

500

500

500

Litile netto

Flusso di cassa delazionista

Vadors Aftuale Netto dell'azionista in £

Tasso Ink di Rendi to dell'azionista In %

| s.ﬁl
| #NUMI

500

Analisf Costl Banafici Soclali Lotto A1

¥YOCE

1

[ 2 |

1m-21 |

2

Costi d'imwstinento

1.523.016

- 1.530.067 |

1.720.67%

Benefic] Social, di aut

300.000

300.000

300.000

300.000

300.000

300.000

300.000

300.000

J0.000

= utenli abilazicni

= utenli negozifuffici

- utenil locali A1

100.000

100.000

100.000

100.000

100.000

100,000

100.000

100.000

100,000

100.000

- non utend

200.000

200.000

200.000

200.000

200.000

200.000

200.000

200.000

Cosb Socioll, of cui

85,721 |-

85.721

- 66721 ]

B5.721 |-

65,721 |-

86,721 |-

B5.721 |-

65,721 |-

B85.721

85.721 |-

85.721

- Marutercioni

50,921 |-

80.621

- 60821

80.621 |-

60.921 |-

80.821 |-

80.621 |-

60.821 |-

B0.621

80.821 |-

80.621

- Alri cosdi vivl o gastion

4,800 -

4.800

E 4.600 |-

4.800 |-

4,800 |-

4.600 |-

4.800

3 4.800

4.800

- 4.800

Flusso dl Consa

- 1.623.18

- 1,530,087

234.279 |

234,276 |

234,279 |

234,276 |

234278 |

234.279 |

234278 |

234,279 |

34,278 |

1.854.958

Valore Attunle Neiio Economice (VANE)

1.262.495

LS dl Rendl y Econamico (TIRE)

8,2%
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dunalinl Fisanserds Lofio A2

I VOCE 1 1 1 I [ [] T ] ] 0 [0 [F} (TS F7]
Cosio neflo O masdieas - 2.050.540 |- 2 0EC.640
el chalraisbe — 910051 |- 319058
 Totple conto dimwstrman________ |- z
Ared - 280,000 ) ]
Vakire e [nals 2826080
Tatile v bimesss - 3,283 w40 |- 3A%3BEO - - = £ i = = = 5 = = 3 A28 088
[Rlanir, & FTEREL ABA1T8 84110 118 HE3.110 FIEREE] 465 118 ££3.110 4.1 AE3. 110 FTERRL] 4B3 118
- alilnaan AHEL0T AL ] Fe A, e AHRL0T AALOUT 80 a1 5D, (et L0 ARG0NT
: — piozal  edogal eagnl edmnl il pivpal  mdoghl  mdeon| wdgn|  watgnl  eapm | aozh )
RiTE0rsn b SU invaslimants ATA05] E
| S E 0 S T 0 S 1 ST E N ST N S U ) S ) S L S TE glatm il Jrarm k3
- Canone Lotio 41 g mac |- anmen |- qnman|-  4amd0 AP0 eSpdp ] abman]-  AnEaD |- 404D AR B4 |- An e |- L]
- Marterdon 31304 |- 131004 131304 |- 130.304 131.304 31304 - 131004 |- 131304 |- 120304 |- 135304 |- 131.904 131304
— Al sl vid o gEslienm TV E T YT T T 8.8 |- 9863 |- 356 BOERA |- a6 38,034 |- 358 - 8RR
- Cnomce ol concmasicne : : : - - : = = : : : =
IL.M - - W38 B4 B340 | mMad0| e 2eRad 140340 248,340 248,340 248,340 248.340 240340
Flar ol Firmrarn - MO ]- 3G 6] Je0M0 | TARIAD | pABM0| B M0|  me 0] Jeed TARIED | RO | B0 | gm0 | dw0 | zAThARS
Ahale Mello Franans (vAN-) - 2704067 DSCA — Dabt Sordor Covarnge Rall 261
Tasta liwime b Rendlswato e [TIRF] 1, 7% LLEEE — Lasan L G Ralk EFS
1
Esmoriamas, G ol 331,085 - S910AS |- 1986 |- 28R A30.085 - 331065 . 331385 E31 385 |- 5391985 330,085 |- J05055 | JURIAS
- cxoka nelin armslisenin ANB QRS - GNAJARS |- GRANG |- g 06 gidh g5 |- JRSJGS - 306 385 b |- el RE 2EG.055 - JUBOES I Jus 365
- mrres aooe |- Jsooa|-  ancoo .00 ®BO0m|- ool s W0 |- a0 25,000 |
(rsrassl pasai, i o - Go.oDw |- aE0gy |- 3643 |- e .04 - 17021 - tRATE - W0&M |- 7211 3,678
- el et srs b e - nsan =
Srantamenin 33 B RAELLL] = x
- 5 InanZomems Invesimento - A1.012)- JAd2e|- Shi4d|- @B |- 0.08d |- 15021 |- 1AATe ALBA |- T.211 3.070 |- 1]
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Scenarlo Sfavoravole
Analis| Finanzlaria Lotlo A (A1 + A2)

VOCE 1 | 2 3 [ 4 5 ] 3 | ] | 9 | 10 11 12 13-29 | 22
Casta netto d'investimenin - 5.113.467 |- 5113.457 | ] I |
i 3 18,951 |- 319.951 | | | |
- 5.433.448 |- 5.433.448
- 380.000
4.246.758
EAJ1448 |- 5.733.448 - - - - - - - - - - - 4.345.758
lRierld. dicut 563.853 £53.953 553.853 563.853 £53.953 553.853 563.853 653.953 553.853 563.853 £53.953 553.853
- abiazioni 362.081 380,081 350081 369.081 360,081 360,081 365.081 360,081 360081 365.081 360,081 360.081
- negozifutfici 84.026 24.028 94.028 84.026 24.028 94.028 84.026 24.028 94.028 84.026 94.028 94.028
- Canone gor Lotte Al 90,834 90.834 90.834 90.834 90.834 90.834 90.834 90.834 90.834 90.834 90.834 90.834
Rimborsa va su imvestimenta 318.851 319.951
Costi dasercizio, dl cui: - 304813[- 304813 |- 2304813 - 304.613 |-  304.813 304.813 |- 304.613 304.613 304.813 304.613 |- 304513 |- 304.813
- Canone Lotlo Al - 45840(- 45840[- 2 45840(- 45840(- 45840 45.840 |- 45840 45.840 45.840 45840 |- 45840 (- 45840
- Manutenzionl - 217336 (- 217.338 |- 217338 |- 217.336 |- 217.338 217.338 |- 217.336 217.338 217.338 217.336 |- 217.338 [- 217338
= Alirl costi v di pestiona - 41.434|- 41434 - 41434 - 41434 |-  41.434 41.434 - 41434 41.434 41.434 41434 |- 41.434 - 41.434
- Canone di concessions - - - - - - - - - - - -
Margine Operativo Lordo - - 249.340 249.340 249.340 | 249340 |  248.340 |  245.340 249.340 249.340 249.340 249.340 248.340 249.340
Flusso di Cassa Finanziaric - £433.448 |- 5.793.448 248.340 249.340 249.340 | 242340 249340 |  249.340 249.340 249.340 249.340 249.340 249.340 | 4.506.068
Valore Attuale Netto Finanziare (VANF) - B.125.183 DSCR = Debt Service Coverage Ralio 61
Tasso Intemo di Rendimenio Finarziario (TIRF) -1,2% LLCR = Loan Life Coverage Ralio 25
Ammortamants, d ot - 331.285(-  331.2B5 |- 9331.265 [-  331.265 |-  331.285 331.265 [ 331.2865 331.285 331.265 331.285 |- 206.285 [- 206265
- coslo netio dimestimento - 208285 206.265|- 208.266]- 206.265(- 208.265|- 208.266 |-  206.285 208.265 208,265 206,286 |- 266.265 - 2082685
- anred - 35000|- 35.000]- 35.000)|- 35.000|- 35000 35.000 - 35.000 35.000 35.000 35.000
Interessi passhvi, dl cui: - B60.209(- 38027 |- 25743 |- 22.549(-  20.043 17.021 - 13.879 10.511 7.211 3.676
- su linanzismeno iva - 887 |- £.598 -
finanziaments 830.802 318.851 - -
- su linanziamento mveslmento - 3012]-  28.426(- 25743]- 22640]- 20043 17.021 - 13.870 10.811 7.211 3.878 |- 0 -
finanziaments 775.288 710.722 B43.564 573.719 501.084 426.537 346.971 2685.263 180.266 91.811 o|- 95587 -
Uilile borda - - |- 432134|-  119.952 |- 107.867 |-  104.874 |-  101.988 96.345 -  05.804 92.535 80.138 85.601 |-  45.925 -  48.825
[Imposte iorde - - - - - - - - - - - -
Detrazions su amed 18,000 18.000 16,000 18.000 18.000 18,000 18,000 18.000 16,000 18,000
Utle natio L 114134 - 101852]-  goear |- esav4|- A3 po84g |- 77804]- 74535 71.138 7801 |- 48835 [- 48928
Fleaso di cxasa dellazicniata - 1.000.000 - 1,000,000 152,556 182,154 171,753 171,753 171,753 171.753 171.753 171.753 171.753 171,753 153.753 249,340
Valora Attuale Netto delfazionisla in € - 2.378 |
Toasso Intemo di Rendimenio de¥fazionista In % | 7.0%|
Analis| Costi Benefici Sociall Lotto A (A1 + A2)
VYOCE 1 | 2 | 3 [ 4 | 3 | 3 | T | [] | [] | 1w 11 | 12 | 13-2¢ | 2]
Costi dimastimanta - 3.847.425 |- 4.102.341 | I = | - - = | P | = | - | ] = - | 4345758
Benedic Secial, di cult 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735 762.735
- ulsnii abitazion! 367.955 357955 357.955 367.955 367955 357.955 367.955 357955 357.955 367.955 357955 357.955
- uteni nego¥utficl 94.780 94.780 94.780 94.780 04.780 94.780 94.780 04.780 94.780 94.780 04.780 94.780
- uleni locall &1 100.000 100.000 100,000 100.000 100.000 100,000 100.000 100.000 100,000 100,000 $00.000 100,000
- non el J 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Costi Sociali, i ou. ] L 195331 96331 195331 |- 185334 |- 185331 196,331 185.331 196.331 196,331 185.53 185.331 - 196.3
- Manutenzion L 1538071 $53.807 |- 153887 153,807 |- 153.897 153,867 - 153.897 153.897 153,887 153,807 |- 153897 |- 153.887
- Alirl costi vid di gesions - 41434 (- 41434 - 414 41434 |- 41.434 41434 - 41434 41.434 41.44 41434 |- 41434 - 4144
Flusso di Cassa . 3847425 |- 4102341 5674G4] 567404 BeTA04|  S67404] 567404 B67.A04|  Se74p4]  B67404] BsTA04]  Se7A04| 367404 4914162
}ﬁore Allusie Netto Economico (VARE) 2.523.2&{
Tasso | di Rendimenio Economico (TIRE) 5,6%
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Scanarlo Sfavorevole

Analin] Finanzlaria Lotio B
VOCE 1 2 3 [ 4 § [] 7 | ] | 2 [ 10 11 12 13-21 | 22
Casta netto d'investimenin 1.768.570 |- 1.786.570 | ] I |
- 162437 |- 192137 I | | I
- 1.860.708 |- 1.960.708
- 310.000
1.566.566
- 4.960,708 |- 2.270,708 - - - - - - - - - - - 1.568 588
lRierld. dicut 528.873 528.673 526.873 528.873 628.673 528.873 528.873 628.873 528.873 528.873 628.873 528.873
- abiazioni 331,108 331,108 331,108 331,108 331,108 331,108 331,108 331,108 331908 331,108 331,108 331908
- negozifutfici 187.766 147.768 197.768 187.766 187.766 197.768 187.766 197.768 197.768 187.766 197.768 197.766
- Canone gor Lotte Al - - - - - - - - - - - -
Rimborsa va su imvestimenta 182.137 192.137
Costi dasercizio, dl cui: - 168379 (-  159.378 |- 159379 |- 168.379 |-  159.378 169.379 |- 168.379 |-  159.378 1569.379 168.379 159.378 |- 160.379
- Canone Lotlo Al - 43003]- 44003 2 44005(- 44683]- 244063 44903 |- 44863 - 440653 44.993 44,603 44003 - 44503
- Manutenzionl - 78.426|- 78.428 |- 7BAP8|- 78426 |-  78.428 76.428 - 78426 |-  78.423 76.428 78.426 78.428 - 76.428
= Alirl costi v di pestiona . 35857 |- 35857 - 35957 - 35057 |- 350857 35957 |- 35857 |-  35.957 35.957 35.857 35.057 - 35957
- Canone di concessione - - - - - - - - - - - -
Margine Operativo Lordo - - 389.494 369.494 369484 | 360494 |  168.494 |  365.484 389.494 369.494 365484 380.494 368.494 385484
Flusso di Cassa Finanziaric - 1,860.708 [~ 2.270.708 368.494 369.454 350.484 | 362494 |  350.454 |  350.484 360.494 359454 350.484 369.494 350.454 | 1.936.060
Valbore Altuale Netto Finanziark: (VANF) 786,887 DSCR = Debl Service Coverage Ralio 2,22
Tasso Intemo di Rendimenio Finarziario (TIRF) 8,8% LLCR = Loan Life Coverage Ralio 277
Ammortamants, d ot - 207.857 |- 207.857 |- 207.857 |-  207.857 |- 207.857 207.857 |- 207.857 |- 207.857 207.857 207.857 175.857 | 175.857
- coslo netio dimestimento - 178,857 |- 178.857 |- 178.857 - 176.857 |- i76.857 178,857 |- 176.857 |- i76.857 178,857 178,857 178,857 |- 176.657
- anred -~  3.000|- 231.000]- 31.000]- 31.000|-  31.000 31.000 - 31.000]-  31.000 31.000 31.000
Interessi passhvi, dl cui: - B5414(- 551482 |- 44730 - 38875 |- 24827 20576 - 24.118|-  18.437 12.530 8.386
- 5u linanziemento iva - 11.528 |- 5.764 -
finanziaments 384.275 192.137 - -
- su linanziamento mveslmento - 53mes|- 40007 44730(- 39.8Y65(- 34827 20576 - 24M6]-  18.437 12.530 8368 0 -
finanziaments 1.347.141 .234.936 | 1.118.243 996.883 B70.666 739.404 502.890 480.815 313.282 1569.702 [1] - -
Uilile borda - - 95.223 106,476 116.807 121.762 126.811 132.081 137.522 143.201 149,107 165.249 192.637 192.837
[Imposte iorde - 22131 |- 24465 |- 26000 |-  28.005|-  20.1B6 30.374 - 31.630]-  32.938 34.205 35.707 44.307 - 44.307
Detrazions su amed 15.500 15.500 15.500 15.500 15.500 15.500 15.500 15.500 15,500 15,500
Utlle natia 49,582 97,448 105,518 109257 113,144 117187 121,302 125,784 130,312 135,042 148,331 148,331
Fleaso di cxasa dellazioniata - 1.000.000 - 1,000,000 185.244 188.850 192.015 180,800 189,738 188.530 187.274 185.088 184,606 183,107 325.188 325,188
Valora Attuale Netto delfazionisla in € [ asB.675
Tasso Intemo di Rendimenio de¥fazicnista In % | 6.0%
Analis| Costi Benefici Sociall Latte B
VOCE 1 | 2 | 3 | 4 | [ | [] | T | ] | 9 [ 10 | 1 | 12 | 13- | 22
Cosli dimestimanta - 1.388.377 |- 1.607.688 | I = | - - = | P | = | - | - | = - | 1.55B.566
Benedic Secial, di cuit 528.437 520.437 520.437 528.437 520.437 520.437 520.437 520.437 520.437 520.437 520.437 520.437
- ulsnii abitazion! 330,080 330,088 330,089 330,080 330.08% 330,089 330,080 330,088 330,089 330,080 330,088 330,089
- uteni nego¥utficl 190.348 199.348 199.348 193.348 169.348 199.348 199.348 1680.348 199.348 199.348 1680.348 199.348
- uleni locol A1 _ - - - - - - - - - - - -
= ron whadti (non quaniificall] i Y 1 ]
Costi Sociali, di ou. L ma4p2] 91482 . 51482 |- 91430-  91.452].  01.483 01402 - 61482 ] 51462 51.492 $1.452 |- 01.482
- Manutenzioni I 55535,- 55535]- 65535 55535 55535 56.535 |- 55535 |- 55535 55,535 56,535 55535 |- 55535
- Alirl costi vid di gesions - 36857 |- 235957 |- 35857 |- 35867 |-  236.957 35.957 |- 35867 |-  36.957 35.957 35.957 35.957 |- 35.957
Flusso di Cassa . 1388377 [- 1607080 437944  4aT.044] 437844 437944  davndd]| 437844 437044  darndd|  4aTe44] 437044 4avnda | zoossnd
Valore Atusle Nettc Economico (VANE) 4,096,533 |
}ﬁso [ di Rendimenio Economico (TIRE) 13,2%|
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Scanarlo Sfavorevole

Analis] Finanzlaria Lotto (A2 + B)
VOCE 1 | 3 | 4 5 [] 3 | [] | 9 | 10 11 12 13-21 | 22
Casta netto d'investimenin - 4.731.216 |- £731.219 | ] I |
- 512088 |-  512.068 I | | I
- 5.243.307 |- 5.243.307
- 660.000
4.194.846
- 6,243,307 |- 5,903,307 - - - - - - - - - - - 4.184.648
lRierld. dicut 9681.892 981.992 991.682 9681.892 921.992 991.682 981.892 991.992 991.882 981.892 991.992 291.982
- abiazioni 700,188 700,188 700.168 700,188 700,188 700.168 700,188 700,198 700168 700,188 700,198 700168
- negozifutfici 281.794 281.754 291.784 281.794 281.754 291.784 281.794 291.754 291.784 281.794 291.754 291.784
- Canone gor Lotte Al - - - - - - - - - - - -
Rimborsa va su imvestimenta 512.088 512.088
Costi dasercizio, dl cui: - 373.158 |- 373.4568 |- 373,158 |-  373.158 |-  373.158 373.158 |- 373.158 |-  373.163 373.158 373.158 373.158 |- 373.158
- Canone Lotlo Al - S0834- HOB34[- 00834 (- 90834  B0B34 D0B34 |- 50.834]- 50834 20834 90.834 50834 - D0B34
- Manutenzionl - 208732 |- 200.732 |- 209732 [- 208.732 |- 209.732 200.732 |- 208.732 |- 209732 209.732 208.732 209.732 |- 300.732
= Alirl costi v di pestiona . 72592|- 72582 |- 72582 |- 72592 |- 72582 72502 - 72592 |- 72582 72.552 72.592 72582 - 72.502
- Canone di concessione - - - - - - - - - - - -
Margine Operativo Lordo - - 618.834 618.834 618834 | 618834 | 618.834 | 618.834 618834 618.834 618.834 618834 618.834 618.834
Flusso di Cassa Finanziaric - £ 3243.307 |- 5.903.307 518.834 B818.634 816.834 | 618334 618634 | 518.824 518.834 B18.634 816.824 518.834 B18.634 | 4.813.480 |
Valore Attuale Netto Finanziare (VANF) - 1.919.110 DSCR = Debt Service Coverage Ralio 2,35
Tasso Intemo di Rendimenio Finarziario (TIRF) 2% LLCR = Loan Life Coverage Ralio .05
Ammortamants, d ot - 53g.122 (-  539.422 |- 530.922 [-  539.122 |- 539422 530.122 [- 530122 |- 539.12: 530.122 539.122 473.122 |- 473422
- coslo netio dimestimento - 473.22(-  4T3nR2 [~ 473422 (- 4722 ]- 4T3 473,922 |- 473122 - 47302 473922 473.122 473422 [ 47322
- anred - B5.000|- 68.000]- B6.000|- BB.000|-  ©5.000 66.000 -  5B6.000 -  65.000 56.000 66.000
Interessi passhvi, dl cui: - 115823|- 83183 |-  70472[- B82.824|- 54670 46.508 - 37.894 |-  29.047 19.742 10.065
- 5u linanziemento iva - 0,725 |- 15,363 -
finanziaments 1.024.177 512.086 - -
- su linanziamento mveslmento - 8480B|- 77826 |-  70472|- ©2.824|- 54870 48,568 - 37604 -  20.047 19.742 10,065 0 -
finanziaments 2122438 | 1.945858 | 1.761.807 | 1.570.802 | 1.371.749 | 1.184.941 249.682 726.179 493.548 261.813 [1] - -
Uilile borda - - |- 36910|- 13477 9.240 18.888 24.842 33.115 41.718 50.885 50.870 B9.848 145.712 146.712
[Imposte iorde - - |- 2.125 |- 3.884 |- 5.714 7.815 |- 0505 |-  11.553 13.793 16.019 33.514 - 33.514
Detrazions su amed 33.000 33.000 33,000 33.000 33.000 33,000 33.000 33.000 33,000 33.000
Utlle natia N 2,910 | 10.523 40115 48,004 52,129 58.494 | 45,123 72,012 87T 68,620 112,199 112,198
Fleaso di cxasa dellazioniata - 2,000,000 - 2,000,000 356.432 374,754 388.032 308273 384,443 382,541 380,582 378.504 376,364 374.138 585.320 585,320
Valora Attuale Netto delfazionisla in € [ 5z0.006
Tasso Intemo dil Rendimenio delfazicnista In % | 8.5%
Analis| Costi Benefici Sociall Lotto [AZ + B)
VYOCE 1 | 2 | 2 [ 4 | 3 | [] | T | [] | [] | w | 11 | 12 | 13-2¢ | 2
Cosli dimestimanta - 3.712.786 |- 4.180.132 | I = | - - = | P | = | - | - | = - | 4.194.845
Benedic Social, di cuit 992172 992.172 092.172 992172 992.172 292.172 692172 992.172 292.172 992172 992.172 092.172
- ulsnii abitazion! 868.044 £58.044 808,044 868.044 858.044 808.044 668,044 858.044 806,044 868,044 £58.044 806,044
- uteni nego¥utficl 204.128 204.128 204.128 204.128 204.128 204.128 284.128 204.128 204.128 204.128 204.128 204.128
- uleni locol A1 _ - - - - - - - - - - - -
= ron whadti (non quaniificall] i Y 1 ]
Costi Sociali, di ou. L 221103 2408 - 2103 |- 221105 224.103 224.903 L 221103 |- 221403 |- 224.103 221.103 221.403 - 294.103
- Manutenzioni L 148511 - 148.511]- 148511 |- 148,511 |-  148.511 148,511 |- 148511 |- 148511 148.511 [ 148,511 148,511 |- 148.511
- Alirl costi vid di gesions - 72692|- 72682 |- 72.662]-  72.692|- 72582 72.682 |- 72.592 |-  72.582 72.582 72.592 72.502 |- 72.682
Flusso di Cassa . 3712706 [- 41s0.132]  T7io60]  7riose|  7rioss]|  Trioen]|  77iosa|  7rioss|  7rioen]  77iose | T7ines|  Trioen]|  77ioss | 4965718
}ﬁore Allusle Netto Economico (VANE) 5.457.378 |
Tasso | di Rendimenio Economico (TIRE) 8,4%]
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Scanarlo Sfavorevole
Anallel Finanzlaria Lotto (4 + B)

VOCE 1 2 3 [ 4 5 ] 7 | [] | 9 [ 18 11 12 13-24 | 22
Casta netto d'investimenio £.B82.088 |- & B82.068 | ] | |
i - 512088 [ 512.088 I | I |
- 7.384.166 |- 7.394.158
- 670.000
6.915.326
- 7394156 |- 8,084,158 - - - - - - - - - - - 5.915.325
lRierld. di cu 1.082.826 | 1.082.628 | 1.082826 | 1.082.8268] 1.082.626| 1.082.826| 1.082.826]| 1.082.626] 1.082825] 1.082.826] 1.082.626| 1.082.826
- abikazioni 700,188 700.158 700,168 700,188 700.158 700,168 700,188 700.158 700,168 700,188 700.158 700,168
- negozutfici 261.794 291,784 291.754 261.794 281,784 291.754 261.794 201,784 291.754 261.794 201.784 291.754
- Canone per Lotto A1 90.534 90624 90.834 90.834 90624 90.834 90.834 90624 90.834 90.834 90624 90.834
Rimborsa va su investimenta 512.086 612.088
Costi d'eserciio, dl cu: - 4Ba92[-  463.992 |- 463982 - 483.992 |- 483902 - 463.902 - 4B3.092[- 483992 |- 463062 - 483.5092|- 483902 [-  453.062
- Canone Lolio Al - 90834]- G0834]- 00834]- 00834]- 00834[- D0834[- 00834[- 00833]- 00.833]- 60834]- 90834[-  90.834
- Manutenzionl - 265766 |- 296768 |- D96.78G |- 205.766 |- 206.76B - 205785 |- 205766 |- 206788 |- 296786 |- 205766 |- 295.768 |-  295.785
- Alirl costi v di pesiiona - 77.092|- 71382 |-  77.392 |- 77.392|- 77382 |-  77.302|-  77.392|- 77382 - 77302 |- _ 77.3@2|-  77.382|- _ 77.392
- Canone di concessions - - - - - - - - - - - -
Margine Operativo Lordo - - 618834 818.834 616834 |  B18.834 | B18.834| 618834 618834 818.834 §18.824 618834 818.834 §18.824
Fiusso di Cassa Finanziaris - 7,184.156 [~ 8.064.156 612.834 B18.634 B16.834 | 518834 B18634| 816,834 518.834 B18.834 816,834 518.834 618.634 | 6.534.159
Valore Altuale Netlo Finanziano (VANF) - 5.330.278 DSCR = Debl Service Coverage Ralio 2,36
Tasso Intemo di Rendimenio Finarziario (TIRF) 1,2% LLCR = Loan Life Coverage Raiio .85
Ammostamentc, d| C; - 755207 |- 755.207 |- 755.207 |- 755207 |- 755207 |- 755.207 |- 755207 |- 755.207 |- 755.207 |- 755.207 |- 648.207 |- 685.207
- coslo netio dimmstiamento - 588207 |- 688207 - 688207 |- 808207 |- 688207 |- 668207 |- 608207 |- 688207 |- 668207 |- 608207 |- 688.207 |-  668.207
- aned -  B7000|- 67.000]- 67.000|- B7.000|- B7000|- 67.000|- B7.000|- B7000 |- &7.000 |-  EB7.000
Inderessi pasehvi, dl cui: - 115823 |- 93188 |-  70472(- B2.824]- B4E7D[-  46.668]- 37994 |- 20047 -  19.742[-  10.065
- gu finanziamerno iva - 0,725 |- 15,363 -
finanziamenta 1.024.177 512.086 - -
- su linanziamento mveslmento - 84808[- 77B28- 70472]- 62824]- 54870]- 48588]- 37604 20047 19742~  j0.085 [i -
finanziamenta 2.122.438 | 1.945.858 | 1.761.607 | 1.570.802 | 1.371.749 | 1.164.841 $49.662 728.178 403,548 261.813 |- [} - -
Lilile forde - - |- 251995]- 279.581 - 208.845 - 199.196]-  191.242 [- 182.870]- 174.357 |- 186420 - 166,114 |- 146.437]- 89.372[-  69.372
[imposte orde - - - - - - - - - - - -
Detrazions su amed 33.500 33.500 33,500 33.500 33.500 33,500 33.500 33.500 33,500 33.500
Utle natio 218,495 |- 100,081 |- 173,345 |- 165,808 |- 157,742 |- 140470 |- 440887 |- 134,820 |- 122814 |- 112,837 |-  8pA3r2 |- BRav2
Fleaso di cxasa dellazioniata - 2,000,000 - 2.000.000 356.932 375.264 390,857 390,857 300,657 390,657 360,857 390657 390,857 360.857 615,834 816.834
Valore Attuale Netto gelfazionisla in € [ &73.582]
Toasso Intemo di Rendimenio de¥fazionista In % | 8,5%|
Analis| Costi Bensfici Sociall Latto (A + B)
VOCE 1 | 2 | 2 [ 4 | 3 | & | T | [] | [] [ 1 ] 11 | 12 | 13-4 | 2
Cosll dimvestimento - 5235802 |- 5.710.229 | ) = | - | - | = | = = | = | | = | - | 5815325
Benedic Secial, di cult 1.202172 | 4.202.472 | 1202472 | 1.282.172 | 1.282.172 | 1.202.172| 1.782.172| $.202.472] 1.292.472] 1.282172] 1.202.172| 1.202.172
- uisnli abitazion) 658,044 858.044 80B.044 858,044 658,044 605,044 668,044 658,044 606,044 658,044 858.044 806,044
- ulenii negoAfutici 204,128 204_128 204128 204,128 204_128 204128 294,128 204.128 204128 204,128 204.128 204128
- uien locall A1 100,000 100,000 100,000 100,000 100.000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 $00.000 100,000
- non wledll [ 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200,000
Costi Soclali, di ou. | 28B.B24 |- 206.624 |- 286824 |- 205.824 |- 286824 |- 2B0.B24 |  286.824 |- 286.624 |- 286.824 |- 288.82% DE5.624 |- 286.824
- Manutenzion L 200432]- 200.432]- 200432[ 208432 2004327 200432 206.432[- 200.432[ 209432 206.432[- 200.432[- 200432
- Alirl costi vid di gesiions - 77.392 |- 77.392 |-  77.392|- _ 77.092 |- 77302 |- 77392 |- 77.392]-  77.392 |-  77.382|-  77.392 |-  77.382 |- _ 77.392
Flusso di Cassa . 5235802 [- E7i0.220] 1.005348] 4005348 1.006348] 1.005348] 4005348 1005348 | 1005348] 4.005348] 1.005348] 1005348] 4.005348] 6920672
}ﬁore Allusie Netto Economico (VARE) 8.719.673 |
Tazso | di Rendimenio Economico (TIRE) 7,8%)
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