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Revisione e Organizzazione contabile

ASSEVERAZIONE, Al SENSI DELL'ART. 183 COMMA 15 DEL D.LGS. N. 50/2016, DEL PIANO
ECONOMICO-FINANZIARIO RELATIVO AL PROGETTO, IN PARTENARIATO PUBBLICO-PRIVATO,
DI GESTIONE DELLA PISCINA “KENNEDY” DEL COMUNE DI SAN LAZZARO DI SAVENA E DI
PROGETTAZIONE ED ESECUZIONE DEGLI [INTERVENTI DI RIQUALIFICAZIONE E DI
EFFICIENTAMENTO ENERGETICO ACCESSORI ALLA GESTIONE DEL SERVIZIO.

Spett.le

SOGESE S.C.S.D.
Via del Pilastro, 4
Bologna

1 Abbiamo esaminato I'allegato piano economico-finanziario da Voi predisposto, e
costituito da n. 20 pagine, contenente i dati previsionali relativi al project-financing
per la redlizzazione, in partenariato pubblico-privato, del progetto di gestione della
Piscina “Kennedy” del Comune di San Lazzaro di Savena e di progettazione ed
esecuzione degli interventi di riqualificazione e di efficientamento energetico
accessori alla gestione del servizio, di seguito anche, il “Piano”. La responsabilites
della redazione del Piano, nonché delle ipotesi e degli elementi posti alla base della
sua formulazione, compete a SOGESE S.C.S.D.

2 llnostro esame e stato svolto secondo le procedure internazionali previste per questo
tipo di incarichi dall'lSAE 3400 “The Examination of Prospective Financial
Information”, emesso dall'lFAC - International Federation of Accountants.

3 Il Piano & stato predisposto da SOGESE S.C.S.D. quale proponente per I'affidamento
in concessione, mediante partenariato pubblico-privato, dei lavori e servizi di cui al
p.1 precedente. Il Piano inolire € soggetto all’asseverazione ai sensi dell’articolo 183
del Decreto Legislativo 50/2016. Tale documento si basa su ipotesi di realizzazione di
eventi futuri e di azioni che dovranno essere intraprese da SOGESE S.C.S.D.

4 Sulla base dell’esame della documentazione a supporto delle ipotesi e degli
elementi utilizzati nella formulazione del Piano, non siamo venuti a conoscenza di
fatti tali da farci ritenere, alla data odierna, che le suddette ipotesi ed elementi non
forniscano una base ragionevole per la predisposizione del Piano. Inolire, a nostro
giudizio, il Piano & stato predisposto utilizzando coerentemente le ipotesi e gli
elementi sopraccitati.

5 Va tuttavia tenuto presente che, a causa dell’aleatorietd connessa alla realizzazione
di qualsiasi evento futuro, sia per quanto concerne il concretizzarsi dell’accadimento
sia per quanto riguarda la misura della sua manifestazione, gli scostamenti fra valori
consuntivi e valori preventivati nel Piano potrebbero essere significativi.
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6 La presente e stata predisposta ai soli fini di quanto previsto dall’articolo 183 del
Decreto Legislativo 50/2016 e non potrd essere menzionata in Vostri documenti né
divulgata a terz, in tutto o in parte, al di fuori degli usi di legge, senza il nostro
preventivo consenso scritto.

Forli, 11 maggio 2023

Cifra S.r.l.

Socio Amministratore
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1. INTRODUZIONE

Il presente documento costituisce la relazione al piano economico e finanziario (il PEF) relativo alla
proposta per l'affidamento di un contratto di partenariato pubblico privato (il Contratto) relativo alla
gestione della piscina “Kennedy” del Comune di San Lazzaro di Savena (il Servizio) nonché alla
progettazione definitiva ed esecutiva e all’esecuzione degli interventi di riqualificazione e di
efficientamento energetico accessori alla gestione del Servizio (gli Interventi), che il proponente
presenta al predetto ente locale (il Concedente) ai sensi dell'art. 183, comma 15, D.Lgs. n. 50/2016
(la Proposta).

Il PEF definisce, sulla base delle ipotesi progettuali formulate e contenute nella documentazione
tecnica facente parte della Proposta, le condizioni di sostenibilitd economica e finanziaria e le ipotesi
di bancabilita del progetto.

I documento evidenzia inoltre i principali elementi di carattere quantitativo desumibili dal PEF, che
potranno costituire criteri di aggiudicazione della gara da esperire sulla base della Proposta qualora
il Concedente ne dichiarasse la fattibilita.
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2. INPUT E ASSUNZIONI DEL MODELLO FINANZIARIO

2.1. Oggetto del Contratto

L'oggetto del Contratto & costituito dalla gestione tecnica e funzionale dell'impianto natatorio
(I'lmpianto), comprensivo della progettazione e realizzazione degli interventi di riqualificazione e di
efficientamento energetico accessori alla gestione del Servizio.
In particolare, il Contratto prevede le attivita di seguito elencate:

e gestione tecnica e funzionale dell'lmpianto, secondo quanto indicato nel Progetto di
gestione facente parte della Proposta;

e gestione delle attivita sportive e delle altre attivita caratteristiche da svolgersi all'interno
dell'Impianto, secondo quanto indicato nel Progetto di gestione facente parte della
Proposta;

e progettazione e realizzazione degli Interventi, secondo quanto indicato nel Progetto
preliminare facente parte della Proposta.

Il Servizio sara gestito dal Concessionario nei termini e alle condizioni descritti nel Progetto di
gestione facente parte della Proposta.

Alla scadenza del termine di durata del Contratto, tutti gli Interventi realizzati a cura e spese del
Concessionario resteranno nella piena disponibilita del Concedente.

2.2. Schema contrattuale

Ad avvenuta aggiudicazione, il Concessionario sara responsabile della gestione del Servizio oggetto
del Contratto, come dettagliatamente descritto nella documentazione tecnica facente parte della
Proposta.

A fronte delle attivita svolte, il Concessionario tratterra i ricavi derivanti dalla gestione delle attivita
svolte all'interno dell’'lmpianto.

Si prevede inoltre la corresponsione al Concessionario di un canone annuale per 'intera durata della
Concessione (il Canone).

La Concessione si sviluppa su un orizzonte temporale pari a 13 anni, di cui il primo anno & dedicato
anche alla progettazione e realizzazione degli Interventi. Ai fini del modello finanziario, I'inizio della
Concessione & collocato al 1° settembre 2023.

Le attivita di gestione del Servizio avranno quindi inizio contestualmente all'avvio della Concessione.
Per consentire I'avvio della gestione sin dal 1° settembre 2023, allo scopo di anticipare i tempi per il
completamento della progettazione e per I'esecuzione degli Interventi (rivolti in massima parte
all'efficientamento energetico dell'Impianto), il Proponente ha dichiarato nei documenti di Proposta
la propria volonta di rinunciare al beneficio del termine di scadenza del contratto per la gestione
dell'lmpianto attualmente vigente a favore dell'aggiudicatario della concessione oggetto della
Proposta (la Concessione).

2.3. Costo e tempi di realizzazione degli Interventi
Il Concessionario, nel corso del primo anno di durata della Concessione, esegue il completamento
della progettazione e la realizzazione degli Interventi, che prevedono, in particolare:

¢ interventi di efficientamento energetico;

e realizzazione dell'impianto di filtrazione ad ozono;

e realizzazione della nuova vasca di compenso.
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Il costo complessivo degli Interventi & stimato pari a circa € 1,26 milioni IVA esclusa e comprende,
oltre ai costi legati al completamento della progettazione e alla realizzazione, il costo delle
fidejussioni e le spese per la predisposizione della Proposta (art. 183, comma 9, D.Lgs. n. 50/2016),
queste ultime inferiori al 2,5% dell'investimento.

L'investimento comprende inoltre l'indennizzo dovuto al gestore attuale per le manutenzioni
straordinarie dallo stesso effettuate e non ancora ammortizzate alla data del 31 agosto 2023, il cui
valore stimato a tale data, in base ai dati ad oggi disponibili, &€ pari a € 16.993,34. Si precisa che il
valore effettivo dell'indennizzo dovuto al gestore uscente dovra essere calcolato il giorno della
consegna dell'lImpianto dal gestore uscente al gestore entrante e comportare, eventualmente, il
correlativo riequilibrio del PEF.

| COSTI DI INVESTIMENTO
valori in euro IVA inclusa

Voci Importi

Interventi efficientamento energetico 946.000
Progettazione interventi efficientamento energetico 49.000
Impianto filtrazione ozono 160.000
Vasca di compenso 50.000
Indennizzo gestore uscente 16.993
Altri costi 5.000
Spese di predisposizione della Proposta 32.500
Fidejussioni 1.808
Totale IVA esclusa 1.261.301
IVA 277.088
Totale IVA inclusa 1.538.389

Note: I'aliquota IVA utilizzata € pari al 22% ove applicabile.
Fonte: nostre elaborazioni.

Il costo complessivo di realizzazione, comprensivo di lavori, spese tecniche, oneri per la sicurezza
e imprevisti, al netto degli altri costi e delle attrezzature, € pari a circa € 1,2 milioni, IVA esclusa.

L'importo relativo alle fidejussioni fa riferimento al costo della cauzione definitiva a garanzia
dell'adempimento degli obblighi relativi alla realizzazione dell’Intervento, ai sensi dell’art. 103, D.Lgs.
n. 50/2016, ed & pari al 10% del costo dei lavori, ridotto del 50% per essere il Proponente in possesso
di certificazione di qualitd ambientale, con un costo della fidejussione posto pari all'1,50%
dellimporto garantito.

Parte del costo degli Interventi, segnatamente gli Interventi di efficientamento energetico e la relativa
progettazione, sono oggetto di richiesta di contributo regionale a valere sui fondi PR FESR 2021-
2027 banditi dalla Regione Emilia-Romagna che puo arrivare fino al 70% della spesa ammissibile.
La spesa oggetto di richiesta di contributo ammonta a € 995.000 oltre IVA. Il PEF & elaborato
prudenzialmente senza tenere in considerazione I'eventuale contributo; si rimanda alla successiva
analisi di sensibilita per la stima dell'impatto dello stesso.

2.4. Struttura finanziaria

Il fabbisogno finanziario & rappresentato, nel corso del primo anno della Concessione, dal costo
dell'investimento complessivo, ed & pari a circa € 1,3 milioni IVA esclusa, comprensivo degli oneri
finanziari maturati durante il periodo di costruzione nonché del fabbisogno generato dalla gestione
corrente in tale periodo.
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Ai fini del modello finanziario si prevede di utilizzare capitale di debito in misura pari al 70%
dell'importo dei costi di realizzazione. La copertura del fabbisogno finanziario residuo & effettuata
tramite mezzi propri e tramite autofinanziamento grazie alle risorse generate dalla gestione.

Il capitale di debito & costituito da una linea di finanziamento di durata complessiva pari a 11 anni (1
anni di utilizzo e 10 anni di rimborso), con un tasso d'interesse pari al 6,12%", una committment fee
pari allo 0,25%, l'imposta sostitutiva dello 0,25%, una up front fee pari all'1,50%. |l piano di rimborso
del debito ¢ ipotizzato al fine di mantenere un livello minimo del DSCR pari a 1,30x.

Si ipotizza infine I'apertura di una linea di credito finalizzata alla copertura del fabbisogno IVA
generato durante la fase di realizzazione dell’Intervento, il cui rimborso avviene tramite i rimborsi
IVA da parte dell’Erario. Il costo della linea IVA & posto pari al 5,93%2, con una committment fee
dello 0,25%, una up-front fee dell’1,50% e imposta sostitutivo pari allo 0,25%.

FABBISOGNO FINANZIARIO E FONTI DI COPERTURA

valori in euro
Voci Importi
Fabbisogno
Costi di investimento complessivi 1.261.301
Interessi passivi e altri oneri 53.125
Totale fabbisogno IVA esclusa 1.314.425
Fabbisogno IVA 178.074
Totale fabbisogno IVA inclusa 1.492.499
Fonti
Equity 384.701
Debito 882.910
Gestione corrente 46.814
. Totale Fonti esclusa linea IVA 1.314.425
Linea IVA 178.074
Totale fonti inclusa linea IVA 1.492.499

Fonte: nostre elaborazioni.

2.5. Piano degli ammortamenti

L'ammortamento di tutti gli investimenti realizzati dal Concessionario & effettuato secondo il criterio
finanziario a quote costanti, su un periodo coerente con la durata residua ipotizzata per la
Concessione (cfr. art. 168, comma 2, D.Lgs. n. 50/2016), ossia su un periodo pari a 12 anni. Al
termine della Concessione, il valore contabile residuo risulta pari a zero (art. 104, D.P.R. n. 917/1986
(TUIR)).

2.6. Ricavi di gestione

I ricavi del Concessionario sono costituiti dal Canone corrisposto dal Concedente e dai ricavi
derivanti dallo sfruttamento economico dell'lmpianto.

"IRS 10 anni al 20/4/2023, pari al 3,12%, pit spread pari al 3,00%.
2IRS 3 anni al 20/4/2023, pari al 3,43%, pit spread pari al 2,50%.
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RICAVI ATTESI
valori in euro annui IVA e indicizzazione escluse

Voci importi
Canone 118.700
Ricavi da sfruttamento economico ~ 709.885
Totale 828.585

Fonte: nostre elaborazioni.

2.6.1. Canone corrisposto dal Concedente

La Proposta prevede un Canone annuo pari a € 118.700, IVA e indicizzazione escluse, pari al
Canone attualmente corrisposto dal Concedente all’attuale gestore.

Il modello finanziario, cosi come la Bozza di Convenzione, prevede I'indicizzazione annuale degli
importi del Canone sulla base delle modalita di seguito indicate:

- Fase pre-intervento:

o peril 52,32%, sulla base dell'andamento del prezzo del gas metano, costituito dalla
Variazione Media del costo del gas metano emessa da ARERA nei trimestri
(LUG/AGO/SETT, OTT/NOV/DIC, GEN/FEB/MAR, APR/MAG/GIU), prendendo a
riferimento le singole variazioni percentuali per ottenere la media aritmetica della
variazione;

o per il 47,68%, sulla base dell'landamento del prezzo dell’energia elettrica, costituito
dalla Variazione Media del costo dell'energia elettrica emessa da ARERA nei trimestri
(LUG/AGO/SETT, OTT/NOV/DIC, GEN/FEB/MAR, APR/MAG/GIU), prendendo a
riferimento le singole variazioni percentuali per ottenere la media aritmetica della
variazione;

(e]

- Fase post-intervento:

o peril 51,25%, sulla base del’andamento del prezzo del gas metano, costituito dalla
Variazione Media del costo del gas metano emessa da ARERA nei trimestri
(LUG/AGO/SETT, OTT/NOV/DIC, GEN/FEB/MAR, APR/MAG/GIU), prendendo a
riferimento le singole variazioni percentuali per ottenere la media aritmetica della
variazione;

o per il 46,70%, sulla base dell'landamento del prezzo dell’energia elettrica, costituito
dalla Variazione Media del costo dell'energia elettrica emessa da ARERA nei trimestri
(LUG/AGO/SETT, OTT/NOV/DIC, GEN/FEB/MAR, APR/MAG/GIU), prendendo a
riferimento le singole variazioni percentuali per ottenere la media aritmetica della
variazione;

o peril restante 2,05%, sulla base sulla base della variazione annuale dell'indice ISTAT
dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati (FOI) al netto dei tabacchi.

Ai fini del modello finanziario si ipotizza un indice di inflazione costante e pari al 2,00% annuo, con
applicazione dell'indicizzazione, ai fini del PEF, a partire dal primo anno della Concessione
(settembre 2023/ agosto 2024). Ai fini del piano finanziario si assume inoltre che il recupero del
costo di investimento iniziale, di importo fisso, sia effettuato grazie ai ricavi da sfruttamento
economico.

Il tempo medio di incasso del Canone ¢ ipotizzato pari a 90 giorni.

2.6.2. Ricavi da sfruttamento economico
| ricavi derivano dagli ingressi e dalle attivita sportive svolte all'interno delllmpianto, e fanno
riferimento alle seguenti voci:

e Quote d’uso piscina e palestra
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e Corrispettivi da ingressi liberi
o Affitto bar
e Altro

| ricavi da quote d’uso sono costituiti dal corrispettivo corrisposto al Concessionario dalle
associazioni sportive per l'utilizzo degli spazi.

Il ricavo annuo complessivo € stimato pari a circa € 717.600, a partire dal primo anno.

RICAVI DA SFRUTTAMENTO ECONOMICO
valori in euro annui IVA e indicizzazione escluse

Voci 2023/2024 e
seguenti
Quote d'uso piscina 250.384
Quote d'uso palestra 23.557
Corrispettivi piscina 243.750
Corrispettivi lettini 8.730
Corrispettivi palestrina 71.946
Corrispettivi fitness 56.551
Corrispettivi aquastore 35.040
Affitto bar 13.801
Varie 6.125
Totale 709.885

Fonte: nostre elaborazioni.

Il modello finanziario prevede l'indicizzazione annuale dei ricavi attesi da sfruttamento economico
sulla base della variazione dellindice ISTAT dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e
impiegati (FOI), ipotizzato costante e pari al 2,00%.

Si prevede infine un tempo medio di incasso dei ricavi da quote d’uso e affitto bar e pari a 60 giorni,
mentre per le restanti voci di ricavo si prevede l'incasso immediato.

2.7. Valore stimato del contratto
Il valore complessivo del Contratto & pari a € 12.415.036,25.

L'importo indicato € costituito dalla sommatoria dei ricavi attesi del Concessionario per I'intera durata
della Concessione comprensivo dell’'adeguamento inflattivo ipotizzato (art. 167, comma 1, D.Lgs. n.
50/2016).

2.8. Costi di gestione

| costi di gestione a carico del Concessionario fanno riferimento ai costi per la gestione del Servizio
oggetto della Concessione e comprendono i costi legati alla gestione tecnica e funzionale
dell’lmpianto.

| costi di esercizio presentano un andamento decrescente in funzione del completamento degli
Interventi, con un risparmio stimato sulle utenze energetiche nell'ordine del 40% a partire dal
secondo anno della Concessione.

Le stime dei costi di gestione sono effettuate sulla base dell’esperienza maturata dal Proponente nel
suo ruolo di gestore attuale dell'Impianto.
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COSTI DI ESERCIZIO DEL CONCESSIONARIO
valori in euro IVA e indicizzazione escluse

Voci 2023/2024 2024/2025 e seguenti
Personale 301.000 301.000
Prestazioni professionali 41.857 41.857
Istruttori fitness e palestrina 47.559 47.559
Energia Elettrica 104.000 55.431
Riscaldamento 94.764 60.833
Acqua 37.588 37.588
Telefono 2.079 2.079
Manutenzione ordinaria e per sicurezza 24.161 24.161
Igienico sanitario 26.642 26.642
Acquisto beni 821 821
Pubblicita e iniziative 3.765 3.765
Fidejussioni e assicurazioni 5.124 5.124
Imposte, tasse e spese contratto 581 581
Acquisto e gestione merci da rivendere 23.828 23.828
Varie e noleggi 1.146 1.146
Costi generali 28.687 28.687
TARI 2.500 2.500
Costo cauzione gestione 995 995
Costo fideiussione rimborso IVA* 616 616
Totale 747.713 665.213

Note: (*) dato medio.
Fonte: nostre elaborazioni.

Le spese relative alle fidejussioni fanno riferimento:

-  alla cauzione definitiva a garanzia del puntuale adempimento degli obblighi di prestazione
del Servizio, per la quale si prevede un importo garantito pari al 10% del costo annuo
operativo di esercizio;

- alle fidejussioni che & necessario prestare ai fini dell'ottenimento dei rimborsi IVA, di importo
pari ai rimborsi richiesti e di durata pari a 3 anni da ciascuna richiesta di rimborso.

Il costo delle fidejussioni & ipotizzato pari all'1,50% annuo dell'importo garantito.

Il modello finanziario applica ai costi di gestione un tasso di indicizzazione annuo costante pari al
2,00%, in linea con quanto ipotizzato in merito allandamento dell'indice FOI. Ai fini del modello
finanziario, 'adeguamento inflattivo viene applicato a decorrere dal primo anno della Concessione.
| tempi medi di pagamento dei fornitori sono ipotizzati pari a 60 giorni ad eccezione delle utenze (30
giorni) e del personale (0 giorni).

2.9. Manutenzioni straordinarie programmate

Il modello finanziario prevede un budget complessivo per le manutenzioni straordinarie d’importo
pari a € 180.000, con un accantonamento annuo pari a € 15.000.

Ai fini del modello finanziario, si prevede I'accantonamento contabile e finanziario degli importi in un
apposito fondo di riserva obbligatorio (O&MRA — Operation & Maintenance Reserve Account), il cui
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utilizzo, ai soli fini del PEF & ipotizzato con cadenza quinquennale. L’accantonamento viene
effettuato a partire dal secondo anno della Concessione.

Gli importi accantonati sono soggetti ad indicizzazione nella misura del 2,00% annuo.
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3. METODOLOGIA UTILIZZATA

La metodologia utilizzata ai fini della presente analisi fa riferimento ai seguenti strumenti:
discounted cash flow analysis, che prevede la stima dei flussi di cassa netti generati da tutte
le componenti del progetto (realizzazione dei Lavori Accessori, gestione operativa, servizio
del debito, fiscalita) e il calcolo dei relativi indicatori finanziari di sintesi, con particolare
riferimento a:

sulle variabili rilevanti.

O

Tasso Interno di Rendimento Azionista (TIR equity o dei mezzi propri, post tax e post
finance), che rappresenta l'indicatore del rendimento dei mezzi propri investiti dal
Concessionario nell'iniziativa progettuale. Il TIR dei mezzi propri & calcolato infatti sulla
base del flusso di cassa netto disponibile per gli investitori, al netto delle imposte e del
servizio del debito (FCFE, free cash flow to equity)
Tasso Interno di Rendimento di progetto (TIR di Progetto post tax e pre finance), che
rappresenta il rendimento atteso del progetto a prescindere dalla struttura finanziaria dello
stesso e in quanto tale costituisce il principale indicatore di sostenibilita in quanto non
influenzato dalle modalita e condizioni del finanziamento. Tale indicatore & calcolato sulla
base dei flussi di cassa operativi del progetto (FCFO), al netto degli investimenti e prima
delle fonti di finanziamento nonché al netto delle imposte calcolate in assenza di
indebitamento.
VAN di progetto, costituito dal valore attuale netto del flusso di cassa operativo generato
dal progetto e attualizzato ad un tasso di sconto pari al costo medio ponderato del capitale
(wacc — weighted average cost of capital). Il wacc & a sua volta determinato sulla base
della seguente formula:
wacc = Re * (E/D+E) + Rd * (D/D+E)

dove:

Re = rendimento atteso dei mezzi propri investiti, che corrisponde al rendimento

obiettivo richiesto dal Proponente, ed & pari al 8,41%;

Rd = costo medio complessivo del debito (TAEG), pari al 6,80%;

D/D+E = rapporto del progetto tra il capitale di debito e il totale delle fonti di

finanziamento, pari al 69,65%;

E/(D+E) = rapporto del progetto tra il capitale proprio e il totale delle fonti di

finanziamento, pari al 30,35%.

Il valore del wacc risultante ed utilizzato ai fini del calcolo del VAN di progetto &

pari al 6,15%.
VAN dei mezzi propri (VAN equity), costituito dal valore attuale netto del flusso di cassa
disponibile per i mezzi propri (free cash flow to equity) attualizzato ad un tasso di sconto
che corrisponde al rendimento obiettivo del Proponente, pari al 8,41%.
Indicatori di bancabilita, in particolare:

o DSCR (Debt Service Cover Ratio), costituito in ogni periodo dal rapporto tra il flusso
di cassa operativo disponibile, al netto delle imposte, e il servizio del debito. I| DSCR
rappresenta il principale indicatore della capacita del progetto di rimborsare il debito
contratto senza pregiudicare la liquidita della gestione. Il valore dell’indicatore deve
essere in ogni periodo superiore all’'unita;

o LLCR (Loan Life Cover Ratio) costituito in ogni periodo dal rapporto tra il valore
attuale del flusso di cassa operativo disponibile fino al termine del periodo di rimborso
e il debito residuo del periodo stesso;

Pianificazione economica e finanziaria di lungo periodo, che prevede la predisposizione di
un bilancio sintetico pro-forma, costituito da Conto Economico e Stato Patrimoniale,
finalizzato alla corretta quantificazione delle imposte sul reddito nonché alla verifica della
solidita patrimoniale del progetto.

Tali strumenti richiedono la predisposizione di un modello economico e finanziario in grado di
quantificare i flussi di cassa attesi dal progetto e tale da consentire tutte le simulazioni necessarie
alla verifica della sostenibilita del progetto a fronte dei diversi possibili stati di natura che influiscano
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4. OUTPUT DEL MODELLO FINANZIARIO

4.1. Sostenibilita del progetto

Sulla base delle ipotesi sin qui formulate, il progetto risulta sostenibile, con un tasso interno di
rendimento del progetto nell’'ordine del 6,4%, leggermente superiore al valore del wacc, e un tasso
interno di rendimento dei mezzi propri pari al’8,4%, in linea con il rendimento obiettivo del
Proponente.

Gli indicatori di copertura del debito dimostrano inoltre la capacita del progetto di rimborsare il
finanziamento ipotizzato.

GLI INDICATORI FINANZIARI DI SINTESI DEL PROGETTO
unita di misura varie

Indicatori u.d.m. Valori

TIR di Progetto (pre-finance) % 6,45%
TIR Equity (post-tax e post-finance) % 8,42%
VAN di progetto € 21.578
VAN dei mezzi propri € 187
DSCR medio Indice 1,30
DSCR minimo Indice 1,30
LLCR medio Indice 1,34
LLCR minimo Indice 1,34
Re % 8,41%
wacc % 6,15%

Fonte: nostre elaborazioni.

4.2. Analisi di sensibilita

L'analisi esemplificata di seguito ha lo scopo di verificare la sensibilita del modello finanziario al
variare dei principali elementi di input, in particolare:

e Eventuale ottenimento del contributo PR FESR

e costo degli Interventi

e ammontare dei ricavi annui da sfruttamento economico
e ammontare del Canone corrisposto dal Concedente

e ammontare dei costi operativi

Le analisi di sensibilita sono effettuate a parita di tutte le altre condizioni di base del modello
finanziario ed evidenziano i valori del rendimento atteso (TIR di progetto e TIR azionista) a fronte di
modifiche delle variabili indicate. Si evidenzia inoltre I'impatto delle variazioni sul valore attuale netto
degli investimenti, dei costi e dei ricavi operativi, rappresentato dal VAN di progetto.

4.2.1. Eventuale ottenimento del contributo PR-FESR

L'importo oggetto della richiesta di contributo & pari a € 995.000 oltre IVA, e fa riferimento
allintervento di efficientamento energetico e relativa progettazione.

L’ammontare massimo del contributo ottenibile & pari al 70% della spesa ammissibile, pertanto pari
a € 696.500 IVA esclusa.

Nello scenario che prevede I'ottenimento del suddetto contributo, nella forma di un contributo in
conto capitale a favore del Concessionario, si liberano risorse finanziarie di importo
corrispondente, le quali potranno essere utilizzate per potenziare lintervento oggi previsto
sull'lmpianto.

Pag. 12di 15




La definizione esatta dell’'entita delle risorse liberate potra essere effettuata a seguito dell’esito
dell'istruttoria regionale, prevista entro 90 (novanta) giorni dalla scadenza del termine per la
presentazione delle richieste di finanziamento, ossia dal 27 aprile 2023, nonché della definizione
esatta delle modalita e dei tempi di erogazione.

4.2.2. Costo degli Interventi

II"costo degli Interventi costituisce una delle variabili di rilievo nella sostenibilita del progetto ed
esprime la componente principale del rischio di costruzione posto a carico del Concessionario.

ANALISI DI SENSIBILITA — COSTO INTERVENTI
valori in euro IVA inclusa

Variazione costo

Lavori TIR equity TIR progetto VAN progetto
10,0% 5,18% 5,14% (78.004)
7,5% 6,02% 5,45% (53.108)
5,0% 6,84% 5,77% (28.213)
2,5% 7,63% 6,10% (3.317)
0% - caso base 8,42% 6,45% 21.578
-2,5% 9,22% 6,81% 46.474
-5,0% 10,02% 7,19% 71.370
-7,5% 10,82% 7,58% 96.265
-10,0% 11,61% 8,00% 121.161

Fonte: nostre elaborazioni.

Il modello finanziario & molto sensibile a variazioni del costo dell'Intervento. E infatti sufficiente un
incremento nell'ordine del 5% per condurre il VAN di progetto a valori negativi (- € 28 mila circa),
con una contrazione del rendimento di progetto, che risulta pari al 5,8% (- 70 basis point).

4.2.3. Ricavi attesi da sfruttamento economico

L’'ammontare dei ricavi attesi costituisce la variabile di maggior rilievo ai fini della sostenibilita del
modello finanziario, rappresentando il rischio di domanda posto a carico del Concessionario.

ANALISI DI SENSIBILITA — RICAVI ATTESI
valori in euro IVA inclusa
Variazione ricavi

annui TIR equity TIR progetto VAN progetto
-8,0% -2,47% 0,61% (370.352)
-6,0% -0,64% 217% (270.421)
-4,0% 1,05% 3,65% (173.088)
-2,0% 4,99% 5,07% (75.755)
0% - caso base 8,42% 6,45% 21.578
2,0% 11,25% 7,79% 118.911
4,0% 13,81% 9,09% 216.244
6,0% 16,18% 10,36% 313.577
8,0% 18,49% 11,61% 410.910

Fonte: nostre elaborazioni.

Come si evince dai risultati dell’analisi, il modello & estremamente sensibile a variazioni
nel’lammontare dei ricavi attesi. A fronte di una riduzione del 2% il progetto non risulta sostenibile,
presentando un valore del VAN di progetto negativo (- € 76 mila) e rendimenti attesi inferiori ai valori
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obiettivo, con un rendimento di progetto pari al 5,1% (-135 basis point) e un rendimento dei mezzi
propri pari al 4,5% (-360 basis point).

4.2.4. Canone corrisposto dal Concedente

L’ammontare del Canone costituisce una variabile rilevante ai fini della sostenibilita del modello
finanziario, e rappresenta il rischio di disponibilitd e di performance posto a carico del
Concessionario.

ANALISI DI SENSIBILITA — CANONE
valori in euro IVA inclusa

Variazione canone

annuo TIR equity TIR progetto VAN progetto
-10,0% 5,54% 5,27% (61.905)
-7,5% 6,32% 5,57% (41.034)
-5,0% 7,06% 5,87% (20.163)
-2,5% 7,75% 6,16% 707

0% - caso base 8,42% 6,45% 21.578

Fonte: nostre elaborazioni.

Il modello finanziario & moderatamente sensibile a variazioni nel’ammontare del Canone annuo. A
fronte di una riduzione del 5% il progetto non risulta sostenibile, con un valore del VAN di progetto
negativo (-€ 20 mila circa) e rendimenti attesi inferiori ai valori obiettivo.

4.2.5. Costi operativi

L’ammontare dei costi operativi rappresenta una variabile rilevante ai fini della sostenibilita del PEF
ed esprime il rischio della gestione operativa posto a carico del Concessionario.

ANALISI DI SENSIBILITA — COSTI OPERATIVI
valori in euro IVA inclusa

Variazione costi

annui TIR equity TIR progetto VAN progetto
- -10,0% 19,84% 12,13% 448.612
15% 17,17% 10,75% 341.854
14,45% 9,35% 235.095
) 11,57% 7,92% 128.337
0% caso base 8,42% 6,45% 21.578
5% ] 4,61% 4,94% (85.180)
) 50% , 0,58% 3,38% (191.939)
5% o -1,30% 1,75% (298.659)
10,0% -3,24% -0,09% (416.823)

Fonte: nostre elaborazioni.

Il modello finanziario & estremamente sensibile a variazioni del’lammontare annuo dei costi operativi.
E infatti sufficiente un incremento nellordine del 2,5% per condurre alla non sostenibilita del
progetto, presentando un valore del VAN di progetto negativo (-€ 85 mila) e rendimenti attesi inferiori
ai valori obiettivo, in particolare il rendimento di progetto & pari al 4,9%, con una contrazione di circa
150 basis point e inferiore al costo del debito.
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5. INDICAZIONE DEGLI ELEMENTI QUANTITATIVI DESUMIBILI DAL PIANO ECONOMICO E
FINANZIARIO

Gli elementi di carattere quantitativo desumibili dal PEF sono i seguenti:

Canone annuo, pari a € 118.700 IVA e indicizzazione escluse

costo degli Interventi, pari a € 1.205.000 IVA esclusa, comprensivo di lavori, spese tecniche,
imprevisti e sicurezza

tempo di completamento degli Interventi, pari a 1 anno dall’avvio della Concessione
ammontare complessivo del fondo O&MRA, pari a € 180.000, IVA e indicizzazione escluse
durata della Concessione pari a 13 anni

valore stimato del Contratto, pari a € 12.415.036,25.

Pag. 15di 15



OUTPUT SHEET: DATABOOK

Variabile

Timetable

Contratto
Data inizio
Durata

Data fine
Costruzione
Data inizio
Durata

Data fine
Gestione
Data inizio
Durata

Data fine

Input Economici

Investimento

Interventi efficientamento energetico
Progettazione interventi efficientamento energetico
Impianto filtrazione ozono

Vasca di compenso

Valore residuo investimenti non amm

Altri costi

Spese predisposizione proposta

fidejussioni fase costruzione

Totale

Totale al netto oneri ori e spese prop

Interessi e IVA CapEx
Oneri finanziari complessivi
Oneri finanziari fase lavori

Fabbisogno IVA fase lavori

2 tare lessivo dell'investi

P

Fabbisogno finanziario netto fase lavori (IVA inclusa)

Valore del contratto

Ricavi annui
Canone

Quote d'uso piscina
Quote d'uso palestra
Corrispettivi piscina
Corrispettivi lettini
Corrispettivi palestrina
Corrispettivi fitness
Corrispettivi aquastore
Affitto bar

Varie

Totale Ricavi

Costi operativi annui post intervento
Personale
Prestazioni professionali

Istruttori fitness e palestrina

Energia Elettrica

Riscaldamento

Acqua

Telefono

Manutenzione ordinaria e per sicurezza
Igienico sanitario

Acquisto beni

Pubblicita e iniziative

Fidejussioni e assicurazioni

Imposte, tasse e spese contratto
Acquisto e gestione merci da rivendere
Varie e noleggi

Costi generali

TARI

Costo cauzione gestione

Costo fideiussione rimborso IVA
Totale costi operativi a regime

Accantonamento complessivo al fondo O&MRA
Accantonamento annuo al fondo O&MRA

Giorni Credito / Debito
Giorni credito canone

Giorni credito corrispettivi
Giorni credito altri ricavi
Giorni debito

Inflazione

FOI

10/05/2023

Riqualificazione e gestione impianto natatorio "Kennedy" del Comune di San Lazzaro

Valore Note

1-set-23

interessi passivi e commissioni bancarie
interessi passivi e commissioni durante la costruzione

|risorse gestione

lavori iniziali + oneri finanziari fase lavori
lavori iniziali + oneri finanziari fase lavori + fabbisogno IVA +/-

6,26 [ricavi complessivi inflazione inclusa

65213

___180.000 |Inflazione esclusa

15,000

~ 2,00%]Ipotesi




Variabile

Input Finanziari

Fonti di Finanziamento
Equity
Debito

Linea IVA
Equity
Debito
Totale Fonti

Debito Senior

Apertura

Periodo di utilizzo

Periodo di rimborso (effettivo)
Metodo di rimborso

DSCR Target

Tasso di interesse di riferimento
Spread debito senior

Tasso di interesse applicato
Spese di istruttoria
Commitment Fee

Imposta sostitutiva

Linea IVA

Apertura

Periodo di utilizzo

Periodo di rimborso (effettivo)
Repayment Method

Tasso di interesse di riferimento
Spread Linea IVA

Tasso di interesse applicato
Spese di istruttoria
Commitment Fee

Agency Fee

Imposta sostitutiva

Input Fiscalita

Ammortamento
Interventi efficientamento energetico

Progettazione interventi efficientamento energetico

Impianto filtrazione ozono

Vasca di compenso

Valore residuo investimenti non amm
Altri costi

Spese predisposizione proposta
fidejussioni fase costruzione

Imposte sui Redditi
IRES

IRAP

Indicatori di sintesi
TIR Progetto (pre finance)

TIR AZionista (post tax post finance)
payback period

DSCR medio

DSCR minimo

LLCR medio

LLCR minimo

Re

Rd

D/(D+E)
E/(D+E)

wacc

VAN di progetto
VAN equity

10/05/2023

Riqualificazione e gestione impianto natatorio "Kennedy" de

N "

Unita di misura Valore Note

Target DSCR.
80

3,12%IRS 10 anni 20/04/23
3,00%

of Fac ! 0,25%|

Date [rEE=" 1-gen-24|

IRS 3 anni 20/04/23

Regione Emilia Romagna, aliquota imprese concessionarie
diverse da autostrade e trafori

| CF disponibile prima delle fonti

CF disponibile prima delle fonti
*|CF disponibile per i mezzi propri (FCFE)
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