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DF Audit S.p.A.
Via Trieste, 49/53
35121 Padova - Italy

T +39049 8764989
F 439049 8251186
E info@dfaudit.com

www.dfaudit.com

Spettabile

Domus Assistenza Societa Cooperativa Sociale
Via Emilia Ovest, 101

41124 - Modena

Asseverazione, ai sensi dell’art. 183 c. 9 del D. Lgs. 50/2016, del Piano Economico-
Finanziario (“PEF”) da Voi redatto per i fini della presentazione ai sensi dell’art. 183 c.
15 del D. Lgs. 50/2016 di “Proposta relativa alla concessione per la progettazione e
costruzione delle opere finalizzate alla realizzazione di un fabbricato ad uso Centro
socio-riabilitativo diurno e residenziale per disabili da erigersi nel Comune di
Montecreto — frazione Acquaria - in via Caduti in Guerra e successiva gestione in
regime di accreditamento dello stesso per un periodo di venticinque anni”

Gentili Signori,

in relazione a quanto in oggetto, nonché alla relativa documentazione (inclusa la relazione
accompagnatoria al Piano Economico-Finanziario) e ai dati che ci avete presentato, vi
facciamo presente quanto segue.

Premesso che:

a) Domus Assistenza Societda Cooperativa Sociale (‘Promotore”) ha deciso di
presentare un’offerta ("Proposta”) ai sensi dell'art. 180 c. 15 del D. Lgs. 50/2016
(“Legge”) per la realizzazione di un fabbricato ad uso centro diurno e residenziale per
disabili e successiva gestione dei servizi di assistenza per la durata della
concessione in comune di Montecreto (MO) (“Ente”);

b) La Proposta include la concessione di progettazione, costruzione e gestione
(“Progetto”) di una struttura da adibire al primo piano a Centro socio-riabilitativo
diurno per disabili “Bucaneve 2" (con un numero di posti accreditati pari a 9 unita) e al
secondo piano a Centro socio-riabilitativo residenziale per disabili “Casa Mariola” (in
via preliminare sono stati ipotizzati 16 posti letto accreditati). Le caratteristiche del
Progetto proposto sono meglio illustrate nel progetto di fattibilita e nella bozza di
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convenzione che il Promotore ha predisposto per la presentazione della Proposta
allEnte;

c) L'implementazione del Progetto potra avvenire mediante costituzione di una societa
di progetto da parte del Promotore per lo sviluppo dell'operazione: il PEF ipotizza tale
modalita di sviluppo dell’iniziativa;

d) Il Promotore ha predisposto un piano economico-finanziario (“Piano”) del Progetto
allegato alla presente e I'ha sottoposto alla societa di Revisione ed Organizzazione
Contabile DF Audit S.p.A. (‘DF Audit’) per il rilascio dellasseverazione ai sensi

dell’art. 183, comma 9, della Legge;
Cioé premesso,

DF Audit assevera l'allegato Piano predisposto dal Promotore attestandone la coerenza nel
suo complesso sulla base:

e del diritto di concessione, concesso dal Comune di Montecreto, su terreni in sua
disponibilita su cui la struttura verrebbe costruita (frazione Acquaria - via Caduti in
Guerra);

e della ipotizzata contribuzione pubblica in conto capitale (relativamente
allinvestimento iniziale) pari ad Euro 580 mila (IVA al 10% compresa);

e dei ricavi di gestione spettanti al Promotore per Paffidamento della concessione intesi
come: i) rette previste per i posti gia accreditati (corrispettivo fissato in base alle
vigenti tariffe regionali, ai sensi della vigente normativa regionale); ii) rette previste
per gli ulteriori posti disponibili ad oggi non accreditati e sulla base di uno stimato
prudente tasso di occupazione (corrispettivo fissato in base alle vigenti tariffe
regionali, ai sensi della vigente normativa regionale); iii) altri ricavi relativi al Centro
socio-riabilitativo diurno per disabili e al Centro socio-riabilitativo residenziale per
disabili;

¢ del costo complessivo del Progetto (costruzione e gestione);

e della struttura finanziaria proposta;

e della durata della concessione;

e del tempo previsto per la progettazione, 'esecuzione dei lavori e I'avvio della
gestione e dei conseguenti flussi di cassa attesi dalia gestione dell’'opera.

DF Audit ha inoltre verificato la congruenza dei dati forniti nel Piano con quelli riportati nella
“Relazione illustrativa del Piano Economico Finanziario”.

A titolo di richiamo d'informativa segnaliamo che, come adeguatamente illustrato nella
“Relazione illustrativa del Piano Economico Finanziario™:

e [|ottenimento del contributo pubblico, & di particolare importanza per garantire
I'equilibrio economico — finanziario di progetto. In caso di modifiche ad importi e
modalitd di erogazione sara necessario valutare l'impatto sul PEF e verificare le
modalita di riequilibrio economico — finanziario secondo le previsioni della bozza di
convenzione;

e non sono stati considerati oneri per IMU in quanto si ipotizza la richiesta di esenzione
della struttura;

¢ il costo del capitale di rischio & stato fissato al 5% ed applicato sia al capitale sociale
che al prestito soci: il parametro del 5% esula da valutazioni di tipo finanziario ma
richiama la tipologia di sponsor e in particolare la caratterizzazione di cooperativa
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sociale. Tale caratteristica comporta un costo opportunitd del capitale limitato e
coerente con dinamiche vicine all’ “housing sociale” e agli investimenti pubblici. Per
tale motivo il Promotore ritiene coerente un costo opportunita del 5%, solo
leggermente superiore al costo del debito;

¢ il Promotore non ha ritenuto di svolgere una sensitivity analysis per valutare I'impatto
(su TIR di progetto e capacita di rimborso del debito) di una diversa percentuale di
occupazione dei posti letto accreditati (oppure di un diverso mix di occupanti) in
quanto le strutture da realizzare sostituiranno strutture gia esistenti e le stime fatte si
fondano per lo piu su dati storici nonché su valori ad oggi esistenti e confermati; la
componente di stima in relazione a posti non ancora accreditati ma disponibili &
limitata e rappresenta solo una parte della effettiva maggior capienza delle nuove
strutture rispetto alle attuali da sostituire.

Nello svolgimento dellattivita di cui sopra, DF Audit ha applicato i principi di revisione
emanati dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti € degli Esperti Contabili integrati
dai documenti emanati e raccomandati dallo IAASB, in particolare dal documento ISAE
International Standards on Assurance Engagements 3400 “The examination of prospective
financial information’.

La Vostra societa si aséume ogni responsabilita circa la veridicita e congruita dei dati del
Progetto e dei documenti presentati a supporto dello stesso nonché, piu in generale, di
qualsiasi altra informazione comunicata a DF Audit ai fini della redazione di quanto in
oggetto.

La presente asseverazione & resa alla Vostra societa con I'espresso avvertimento che:

o DF Audit rientra tra i soggetti autorizzati ai sensi dell'art. 183 c. 9 della Legge per il
rilascio della relazione di asseverazione del Piano;

e DF Audit non svolge alcuna funzione di natura pubblica;

e non costituisce attivita sostitutiva della funzione di verifica e valutazione del Progetto,
di competenza dell’Ente.

Padova, 30 dicembre 2016

DF Audit S.p.A.

/«,_,:/Q:Zio,,\

Gian Luca Tognon

Socio
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PROPOSTA RELATIVA ALLA CONCESSIONE PER
LA PROGETTAZIONE E COSTRUZIONE DELLE
OPERE FINALIZZATE ALLA REALIZZAZIONE DI UN
FABBRICATO AD USO CENTRO SOCIO-
RIABILITATIVO DIURNO E RESIDENZIALE PER
DISABILI DA ERIGERSI NEL COMUNE DI
MONTECRETO - FRAZIONE ACQUARIA - IN VIA
CADUTI IN GUERRA E SUCCESSIVA GESTIONE IN
REGIME DI ACCREDITAMENTO DELLO STESSO PER
UN PERIODO DI VENTICINQUE ANNI

Relazione illustrativa del Piano Economico Finanziario
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PROPOSTA RELATIVA ALLA CONCESSIONE PER LA PROGETTAZIONE E COSTRUZIONE DELLE OPERE
FINALIZZATE ALLA REALIZZAZIONE DI UN FABBRICATO AD USO CENTRO SOCIO-RIABILITATIVO DIURNO
E RESIDENZIALE PER DISABILI DA ERIGERSI NEL COMUNE DI MONTECRETO — FRAZIONE ACQUARIA - IN
VIA CADUTI IN GUERRA E SUCCESSIVA GESTIONE IN REGIME DI ACCREDITAMENTO DELLO STESSO PER
UN PERIODO DI VENTICINQUE ANNI

INDICE

1. PREMESSA
2. DETTAGLIO PIANO ECONOMICO FINANZIARIO
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PROPOSTA RELATIVA ALLA CONCESSIONE PER LA PROGETTAZIONE E COSTRUZIONE DELLE OPERE
FINALIZZATE ALLA REALIZZAZIONE DI UN FABBRICATO AD USO CENTRO SOCIO-RIABILITATIVO DIURNO
E RESIDENZIALE PER DISABILI DA ERIGERSI NEL COMUNE DI MONTECRETO — FRAZIONE ACQUARIA - IN
VIA CADUTI IN GUERRA E SUCCESSIVA GESTIONE IN REGIME DI ACCREDITAMENTO DELLO STESSO PER
UN PERIODO DI VENTICINQUE ANNI

1. PREMESSA

Premessa

Il presente documento ha ad oggetto |'elaborazione del Piano Economico-Finanziario di
massima relativo alla concessione di progettazione, costruzione e gestione (nellinsieme,
“Progetto”) di una struttura da adibire al primo piano a Centro socio-riabilitativo diurno per
disabili "Bucaneve 2" (con un numero di posti accreditati pari a 9 unita su totali 10
disponibili) e al secondo piano a Centro socio-riabilitativo residenziale per disabili "Casa
della Mariola" (in via preliminare sono stati ipotizzati 16 posti letto accreditati — di cui 12
gia accreditati — su totali 20 disponibili). In particolare la struttura sorgera in frazione
Acquaria in via Caduti in Guerra, su terreni chiesti in Concessione al Comune. Come
indicato dalla bozza di convenzione, rimane la possibilita di richiedere il diritto di superficie
sul terreno, nel caso questo possa essere necessario ai fini della bancabilita dell'iniziativa.
Tale opzione non viene presa in considerazione nel presente documento.

Al fine di analizzare le caratteristiche economico-finanziarie del progetto € stato
predisposto un modello di analisi finanziaria ad hoc nell'ambito del quale sono stati assunti
come dati di input le informazioni emerse dall’analisi tecnica, nonché alcune ipotesi di
natura finanziaria. Si & tenuto conto della fiscalita sulla base della legislazione in materia
attualmente vigente.

L'impostazione del modello considera la costituzione da parte del promotore di una
“societa di progetto” ("SPV") per la realizzazione dell'iniziativa.

Lo sviluppo del modello ha consentito lindividuazione della situazione economico-
finanziaria del privato concessionario per l'intera durata della concessione, ipotizzata pari a
27 anni (di cui i primi due anni destinati alla costruzione della struttura), a decorrere dal 1
luglio 2017 (data ipotizzata di sottoscrizione del Contratto di concessione), sintetizzata
attraverso i prospetti del Conto Economico, dello Stato Patrimoniale e dei Flussi di Cassa
previsionali semplificati, come riportati nel presente documento, sulla base delle ipotesi
assunte per le proiezioni delle voci di ricavo e costo e per le proiezioni dei valori finanziari.

Si ¢, infine, proceduto al calcolo di indici di valutazione, tipicamente utilizzati nella dottrina
e nella prassi in relazione ad operazioni di project finance, al fine di valutare la
convenienza economica e la sostenibilita finanziaria del progetto per il concessionario
privato.

Il Piano e stato elaborato in migliaia di Euro (Euro/000) su base semestrale.
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PROPOSTA RELATIVA ALLA CONCESSIONE PER LA PROGETTAZIONE E COSTRUZIONE DELLE OPERE
FINALIZZATE ALLA REALIZZAZIONE DI UN FABBRICATO AD USO CENTRO SOCIO-RIABILITATIVO DIURNO
E RESIDENZIALE PER DISABILI DA ERIGERSI NEL COMUNE DI MONTECRETO — FRAZIONE ACQUARIA - IN
VIA CADUTI IN GUERRA E SUCCESSIVA GESTIONE IN REGIME DI ACCREDITAMENTO DELLO STESSO PER
UN PERIODO DI VENTICINQUE ANNI

2. DETTAGLIO PIANO ECONOMICO FINANZIARIO

Dati principali

L'investimento complessivo per la realizzazione del Progetto risulta essere di 1,563 min di
euro come da tabella sottostante

Costi di investimento tecnico costo
Strutture e opere edili e oneri di sicurezza ) 11
Arredi e attrezzature i DO

O

Totale investimento impianto impianto, opere e terreni 1.450

SPESE TECNICHE E CONSULENZE
Afri costi accessori oi O
Progettazione, DL, sicurezza, ecc. 3 O
Alire spese C O

B

TOTALE SPESE TECNICHE E CONSULENZE (NETTO IVA) 113

TOTALE COSTI D'INVESTIMENTO (NETTO IVA) 1.563

Con riferimento alle spese tecniche, segue il dettaglio:

Progettazione definitiva/esecutiva 68
Collaudo 5
Spese predisposizione offerta 40

| 113

E stato previsto un costo complessivo per la progettazione definitiva ed esecutiva pari a
68.000 €, a cui si aggiungono 40.000 € di spese di predisposizione dell’'offerta e 5.000 €
per il collaudo.

A fronte di tali interventi si prevede un contributo pubblico complessivo di 527 mila € (IVA
esclusa) da corrispondere al Concessionario in corso d’'opera, secondo le modalita previste
nella documentazione di gara.

1] fabbisogno complessivo

Al fine di determinare l'effettivo fabbisogno che dovra essere coperto nella fase di
costruzione e gestione si € tenuto conto anche di quanto segue:

4 P
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PROPOSTA RELATIVA ALLA CONCESSIONE PER LA PROGETTAZIONE E COSTRUZIONE DELLE OPERE
FINALIZZATE ALLA REALIZZAZIONE DI UN FABBRICATO AD USO CENTRO SOCIO-RIABILITATIVO DIURNO
E RESIDENZIALE PER DISABILI DA ERIGERSI NEL COMUNE DI MONTECRETO — FRAZIONE ACQUARIA - IN
VIA CADUTI IN GUERRA E SUCCESSIVA GESTIONE IN REGIME DI ACCREDITAMENTO DELLO STESSO PER
UN PERIODO DI VENTICINQUE ANNI

— Costi iniziali dei finanziamenti (sono riferiti agli oneri finanziari e alle
commissioni, maturate durante il periodo di costruzione sia in relazione al
finanziamento senior che al finanziamento IVA);

— Costituzione DSRA e riserve di cassa (come da prassi & stata ipotizzata la
costituzione di una riserva al servizio del debito, Debt Service Reserve Account,
creata nell'ultimo anno di costruzione; tale riserva subira degli aggiustamenti
semestrali automatici in base al 100% degli impegni del semestre successivo,
per tenere conto di un piano di rimborso semestrale); inoltre, & stata prevista
una riserva di cassa iniziale per ovviare alle dinamiche iniziali di capitale
circolante;

— Fabbisogno di capitale circolante netto (& il fabbisogno derivante dalle dinamiche
crediti/debiti derivante dalla gestione e conseguenti alle ipotesi descritte piu
avanti in tema di tempi d'incasso e pagamento).

1| fabbisogno finanziario complessivo, al netto dell'IVA, € pari a circa 2 min di Euro.

La copertura del fabbisogno finanziario, al netto dell'IVA che verra finanziata tramite
specifica linea di credito, si & ipotizzato avvenga attraverso apporto di mezzi propri per 536
mila Euro e mezzi di terzi per 804 mila Euro a cui aggiungere il contributo pubblico di 527
mila euro (netto IVA). Il contributo pubblico € stato fissato inferiore al 30%
dell'investimento complessivo, come da indicazione del nuovo Codice dei Contratti Pubblici
(art. 180).

{Impieghi di capitale per la costruzione: | iFonti di copertura diretta
| Costi di investimento tecnico 1.450 { 1 _Mezzi propri (liquidita) di cui o
Spese tecniche, consulenze ed altri costi 113 - equity puro ]
- sub debt 336 63%
Totale Investimento tecnico 1.563 |
Liquidita iniziale prefinanziata 190 Y B ..,,,,,_,,..,,;‘
Interessi e Commissioni durante la costruzione 84 i mentidici o 804 860%:
Totale oneri non tecnici 274 i - finanziamento agewolato 0 0%
; - finanzamento senior 804 100%:
Fabbisogno da gestione 31 e - i
;. Contributo pubblico e
¥ -4
Totale fabbisogno finanziario ante IVA 1.868 ‘ Totale fonti per investimentc ante IVA 1.868
IVA da finanziare 133 {  Finanziamento banche Iva 133 i
TOTALE IMPIEGHI DI CAPITALE 2.001 TOTALE FONTI ) ) 2.001 I
Input temporali

L'elaborazione del PEF si basa sulle seguenti ipotesi temporali che, nel complesso, portano
ad una durata della concessione (progettazione, costruzione e gestione) pari a 27 anni:

— 1 luglio 2017: sottoscrizione del Contratto di concessione di costruzione e avvio
attivita di progettazione;
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PROPOSTA RELATIVA ALLA CONCESSIONE PER LA PROGETTAZIONE E COSTRUZIONE DELLE OPERE
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— Luglio 2017 — giugno 2019: sviluppo della fase di progettazione e costruzione
dell'opera, comprensiva di collaudo;

— luglio 2019 - giugno 2044: periodo della gestione definitiva con svolgimento di
tutti i servizi previsti dal contratto di concessione

Dunque ai fini della durata la fase di esecuzione dei lavori € di 24 mesi, comprensivi di
progettazione e collaudi.

Ai fini della elaborazione delle proiezioni economico — finanziarie, il tasso di inflazione
applicato ai costi e ai ricavi di gestione € stato calcolato pari al 2,0% costante a partire dal
2020 per tutta la durata della concessione, con valori pari all'1% nel 2018 e 1,5% nel
2019. Il tasso di riferimento € lindice ISTAT — FOI ex tabacchi. L'inflazione & stata
applicata considerando come anno base quello di sottoscrizione della convenzione (2017).

L'aggiornamento delle tariffe verra fatto su base annuale.

Ricavi di Gestione

A titolo di corrispettivo per le obbligazioni assunte nel contratto di concessione, al
Concessionario viene attribuito il diritto di gestire e sfruttare economicamente le opere
realizzate per tutta la durata della concessione, ricevendo a fronte di tale gestione un
corrispettivo per i servizi prestati.

Corrispettivo per i Servizi

Il corrispettivo per i servizi (calcolato sulla base della Delibera Regionale 273/2016)
corrisponde ai ricavi che il Concessionario realizzera incassando le rette previste. In
particolare:

— Rette gestione posti accreditati, derivanti dal Centro socio-riabilitativo residenziale
per disabili "Casa della Mariola";

— Rette gestione posti accreditati, derivanti dal Centro socio-riabilitativo diurno per
disabili "Bucaneve 2";

— Altri ricavi relativi al Centro socio-riabilitativo residenziale per disabili e al Centro
socio-riabilitativo diurno per disabili, legati ai contributi AUSL per gli infermieri e per
la terapia di riabilitazione (TDR), a copertura di costi di servizio;

— Alla luce dei posti gia accreditati (12 per il Centro socio-riabilitativo residenziale per
disabili e 9 per il Centro socio-riabilitativo diurno per disabili) si & ipotizzato di
considerare un riempimento pari a 16 posti letto nel Centro socio-riabilitativo
residenziale per disabili (che ha una capienza massima di 20 posti letto) e 9 posti
letto per il Centro socio-riabilitativo diurno per disabili (su una capienza massima di
10 utenti);

— Le ipotesi fiscali utilizzate (in particolare, I'aliquota IVA al 5%) sono quelle previste
dallo Studio di Fattibilita.

| 4
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PROPOSTA RELATIVA ALLA CONCESSIONE PER LA PROGETTAZIONE E COSTRUZIONE DELLE OPERE
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CASA DELLA MARIOLA (€)
DESCRIZIONE CLASSIFICAZIONE UTENTI
LVELLO RIGA +40% COMPLETO SEVERO | MODERATO | TOTALE
A+40% B c D
N.UTENTI a 1 4 5 6 16
RETTA/GG - IMPONIBILE b 267,90 191,35 153,32 120,48
IVA 5% 13,39 9,57 7,67 6,02
RETTA/GG - TOTALE 281,29 200,92 160,99 126,50
GIORNI/ANNO ¢ 365 365 365 365
RICAVI/ANNO d=a*b*c | 97.781,76 | 279.37448 | 279.815,95 | 263.842,86 | 920.815,05
BUCANEVE 2 (€)
DESCRIZIONE CLASSIFICAZIONE UTENTI
RIGA +20% COMPLETO SEVERO | MODERATO | TOTALE
UVELLO A+20% B C D
N.UTENTI a 1 4 3 1 9
RETTA/GG - IMPONIBILE b 145,70 121,41 93,10 71,00
IVA 5% 7,28 6,07 4,65 3,55
RETTA/GG - TOTALE 152,98 127,48 97,75 74,55
GIORNI/ANNO c 226 226 226 226
RICAVI/ANNO d=a*b*c | 32.927,12| 109.754,21 63.118,57 | 16.046,00 | 221.845,90

A questi ricavi si aggiungono 18mila € di contributi AUSL per infermieri e per TDR.

Il ricavo annuo della SPV ¢ quindi pari a circa 1,2 min di € nel primo anno di gestione.

Costi di Gestione

Costi di gestione: costi dei servizi

I costi della gestione sono stati stimati considerando due gruppi: i) costi della residenza
(tra cui costi del personale, ristorazione, acquisti di beni di consumo nonché perdite su
crediti da rette non incassate) pari a circa 1 min di euro annui; costi di gestione tecnica
(manutenzione e utenze) pari a 47 mila euro annui.

Inoltre, sono stati stimati costi per la gestione della SPV pari a circa 12 mila euro annui sia
nella fase di costruzione che nella fase di gestione, relativi a costi generali, costi
amministrativi, costi garanzie.

Manutenzioni
I costi di manutenzione straordinaria e rinnovi, sono stati stimati in circa 20 mila euro

annui cosi suddivisi:

y
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— 18 mila euro con riferimento ai costi di manutenzione ordinaria e straordinaria
della struttura considerando anche gli arredi (per i quali & previsto un costo
annuo pari a circa 4 mila € al fine del periodico rinnovo).

— 2 mila euro con riferimento ai costi di manutenzione del parco automezzi.

(COSTI ANNUI DI GESTIONE E MANUTENZIONE ORDINARIA (€/000)

Costi SPV transitoria definitiva
Cosio dei personaie B840
Ristorazione 81
Lavanderia e guardaroba 17
Beni di consumo 18
Prestazioni lavorative/consulenze 15
Assicurazioni 53
Perdite su credili 16
Tasse [rifiuli e proprietsd avtomszzi) 4
filense operalor 7
Costi gestione residenze - 1.003
Costi gestione {ecnica = a7
Manulenzioni immebiil e aulornmezzi, ammeorfamento aulomezz) 20
Ulenzefesc. Acgua) 23
Acqua 4
Totali costi del progetio - 1,048
Costi gestione veicoie 12,0

Totale costi Gestione 1.061

I costi annui di gestione si attestano dunque a circa 1,1 min di Euro per un margine
operativo industriale medio di circa 100 mila Euro annui (8,5% circa dei ricavi e circa il
9,6% circa dell'investimento al netto del contributo pubblico).

Costi capitalizzati

I costi capitalizzati sono stimati pari all'importo degli investimenti iniziali effettuati dal
Concessionario. Tali costi vengono iscritti all'attivo dello Stato Patrimoniale e vengono
ammortizzati durante il periodo di concessione, come previsto dalla normativa fiscale in
materia di ammortamento finanziario e tenuto conto che le manutenzioni previste sono tali
da conservarne il buono stato d'uso e, dunque, una vita utile coerente con la durata della
concessione.

Gli oneri e commissioni corrisposti sul finanziamento negli anni di costruzione vengono
considerati quale componente del costo del finanziamento e, conseguentemente, vengono
portati in detrazione dello stesso e accrediti a conto economico quale onere finanziario
lungo la durata del finanziamento cui pertengono.
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Contributi pubblici € ammortamento (tecnico e finanziario)

Ai fini del calcolo di ammortamenti e della quota annua di contributo pubblico si &
considerato la durata del periodo di gestione da cui una durata finanziaria di 25 anni,
suddividendo il valore dell'opera da sottoporre ad ammortamento e a risconto per tale
periodo finanziario.

Occorre specificare che l'ottenimento del contributo pubblico & di particolare importanza
per garantire I'equilibrio economico — finanziario di progetto. In caso di modifiche ad
importi e modalita di erogazione sara necessario valutare I'impatto sul PEF e verificare le
modalita di riequilibrio economico — finanziario secondo le previsioni della bozza di
convenzione.

Contributi pubblici

I ricavi per contributi pubblici, al netto di IVA, come previsto e consentito dalla normativa
fiscale, sono stati distribuiti nell’arco della concessione, proporzionalmente alla quota di
ammortamento dellinvestimento imputata nell'esercizio, al fine di garantire il rispetto del
principio della competenza economica. L'aliquota IVA sul contributo pubblico & stata
considerata pari al 10% come da aliquota speculare sulle opere di investimento. Per
quanto riguarda la rappresentazione contabile degli stessi, sulla base di quanto indicato
dall'OIC 16, si € ipotizzato il ricorso al cosiddetto metodo “reddituale”, cioe che i contributi,
imputati al conto economico a partire dall’esercizio in cui si verifica il riconoscimento del
relativo diritto al percepimento, vengono rinviati per competenza agli esercizi successivi
attraverso l'iscrizione di risconti passivi, per tutta la vita economica utile del bene cui si
riferiscono; sono dunque imputati a conto economico gli ammortamenti calcolati sul costo
dei cespiti e ad altri ricavi e proventi per la quota di contributo di competenza
dell’'esercizio.

Ammortamento immobilizzazioni materiali

Il valore degli ammortamenti delle immobilizzazioni di ogni esercizio € calcolato per le
opere, impianti o attrezzature gratuitamente devolvibili a fine concessione, avvalendosi del
disposto dell'art. 104 del TUIR sull'ammortamento finanziario (“Per i beni gratuitamente
devolvibili alla scadenza di una concessione €' consentita, in luogo dell'ammortamento di
cui agli articoli 102 e 103, la deduzione di quote costanti di ammortamento finanziario,
determinate dividendo il costo dei beni, per il numero degli anni di durata della
concessione, considerando tali anche le frazioni. [...]") con applicazione di una quota
annua del 4% (pari a 1/25).

Per quanto riguarda gli arredi € previsto un revamping al termine del decimo anno di
gestione.
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Oneri/Proventi finanziari e Imposte

Oneri finanziari

Il valore degli oneri finanziari &€ desunto dal piano di finanziamento dell'iniziativa. Gli oneri
finanziari sono calcolati come somma degli interessi passivi sui mutui contratti:

— Finanziamento linea senior: tasso di interesse del 4,5%;
— Finanziamento IVA (linea a breve): tasso di interesse del 3%, per considerare la
minore rischiosita.

Proventi finanziari

In via prudenziale non sono stati stimati proventi finanziari né sulla giacenza di cassa, né
sulla cassa vincolata DSRA.

Imposte

L'IRES €& calcolata applicando un‘aliquota del 24% al reddito imponibile, secondo la
normativa fiscale vigente; & stato ipotizzato, come previsto dalla normativa fiscale, il
riporto delle eventuali perdite d'esercizio a deduzione della base imponibile IRES con un
riporto illimitato per le perdite dei primi 3 anni e limitato all'80% dellimponibile per le
perdite successive.

L'IRAP & stata calcolata applicando un‘aliquota del 3,9% al valore della produzione
secondo la normativa vigente, con aliquota ordinaria in quanto riferita alla SPV.

Nella elaborazione del piano economico-finanziario € stata assunta la deducibilita integrale
degli interessi passivi per le societa di progetto costituite ai sensi dellart. 156 del Codice
dei Contratti Pubblici (d.lgs. 163/2006 e ss.mm.ii.), introdotta dalla Legge Finanziaria per il
2008 (L. 244/2007, art. 1, comma 33).

In relazione all'IMU si ipotizza la richiesta di esenzione della struttura.

Ipotesi relativi al circolante

Ai fini della elaborazione dello Stato Patrimoniale del Concessionario sono state assunte le
seguenti ipotesi di base:

— le immobilizzazioni materiali sono calcolate come valore netto contabile (costo
storico al netto del fondo ammortamento) degli investimenti effettuati a carico
del Concessionario;

— le immobilizzazioni finanziarie sono date dalla riserva DSRA (costante nei primi
due anni e mezzo, con aggiornamenti successivi)

— i crediti, derivanti dal valore dei corrispettivi per i servizi, si ipotizzano incassati
con un valore medio di 120 giorni per tutte le componenti;

— le disponibilita liquide sono pari al valore della tesoreria disponibile derivante
dalla definizione dei flussi di cassa;
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— le scorte, le attivita finanziarie e i ratei e risconti attivi sono ipotizzati pari a zero;

— la riserva legale € calcolata destinando il 5% dell'utile d'esercizio dell’anno
precedente, fino al raggiungimento del 20% del capitale sociale;

— idividendi si considerano distribuibili dal momento in cui si registrano utili portati
a nuovo, nella misura massima del flusso di cassa per gli azionisti di ogni
periodo (qualora sia inferiore rispetto al valore degli utili portati a nuovo nello
stesso periodo);

— il valore dei mutui rappresenta il debito residuo del capitale di terzi attivato per
finanziare l'iniziativa;

— nella voce ratei e risconti passivi sono iscritti il valore dei risconti passivi dei
contributi pubblici incassati, ma non di competenza dell’esercizio;

— i debiti verso fornitori sono calcolati ipotizzando una dilazione di pagamento
media di 90 giorni per i costi legati a manutenzioni e rinnovi, i costi di gestione
della societa di progetto e i costi dei servizi (tra cui il personale, in particolare).

Ipotesi relative all'TVA

La SPV si caratterizza per avere una situazione di credito IVA permanente stante il
differenziale di aliquota dei ricavi (al 5%) e dei costi (con aliquota media di circa il 7,9%).
Cid deriva dall'applicazione delle aliquote in vigore nel 2016, fermo restando possibili
modifiche normative che potrebbero determinare variazioni ai valori inseriti nel PEF. Nel
PEF si & ipotizzato la richiesta costante del rimborso del credito IVA annuale, trattandosi
anche di importi inferiori ai 100 mila euro che consentono anche una velocizzazione dei
tempi di rimborso. I costi relativi alle fidejussioni da prestare per le pratiche di rimborso
sono stati inseriti nelle spese generali della SPV.

Struttura finanziaria

L'analisi dell'andamento del Cash Flow di Progetto, inclusi i contributi a fondo perduto
corrisposti, ha condotto ad ipotizzare nel periodo di costruzione I'erogazione da parte dei
finanziatori (senior debt) di una singola linea (a parte il finanziamento IVA che ha un
andamento autonomo) per un importo pari a 804 mila euro, con un periodo di
preammortamento pari a un semestre. Nel piano si & optato, infatti, per un’ipotesi di
raccolta del capitale di debito mediante mutuo a lunga scadenza a tasso fisso con
rimborso a rate differenziate in funzione del mantenimento dell'indicatore DSCR su un
valore pari a 1,35, c.d. metodo di rimborso del DSCR Target, in modo da sfruttare i flussi
di cassa positivi e costanti del progetto e non appesantire i flussi di cassa del progetto
nella fase di costruzione e nel primo anno di gestione definitiva.

La scadenza ipotizzata consente di mantenere un margine di sicurezza superiore ai 5 anni
tra la fine del periodo dell'ultimo rimborso dei finanziamenti e la fine della concessione.

E inoltre previsto un finanziamento a breve termine, a copertura del fabbisogno IVA nel
periodo di costruzione per un importo di 133 mila euro che viene movimentato in base ai
flussi IVA relativa ai lavori, all'erogazione del contributo pubblico e alle procedure di
rimborso da parte dell’erario.
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Tipologie di funding
Il tasso di interesse sul finanziamento senior assunto nel piano finanziario & ipotizzato pari

al 4,50%, ovvero pari al tasso EURIRS a 20 anni stimabile tra un anno ad un valore del
2,00% (in via prudenziale), aumentato di uno spread pari a 250 punti base.

Il PEF da rappresentazione del finanziamento a tasso variabile perfettamente coperto da
IRS (cosi da rendere certi i flussi di rimborso di interessi e capitale, come se il senior debt
fosse a tasso fisso).

Conseguentemente, non si rende necessario rappresentare all'interno dei singoli esercizi
I'effetto (stimato) della contabilizzazione del fair value del derivato secondo quanto
previsto dal nuovo OIC 32. La struttura finanziaria prevista (finanziamento a tasso
variabile coperto da IRS) pud determinare nei diversi anni impatti sul patrimonio netto (ad
esempio, fair value negativo del derivato, inefficacia successiva della copertura, ...) che nel
presente PEF non vengono rappresentati (stante I'ipotesi in precedenza descritta).

Sono state inoltre stimate spese omnicomprensive per la sottoscrizione dei finanziamenti
(fees) pari al 2,50% a titolo di up front fee e dell'1,50% a titolo di committment fee,
unimposta sostitutiva pari allo 0,25% e costi di agenzia annui per 5mila euro. La loro
contabilizzazione & avvenuta nel rispetto di quanto previsto dal nuovo OIC 19 in tema di
“metodo del costo ammortizzato”.

Il tasso di interesse sul Finanziamento IVA & ipotizzato pari al 3,00%, ovvero pari al tasso
base senior (tasso EURIRS a 20 anni stimabile tra un anno - 2,00% in via prudenziale),
aumentato di 100 punti base. Anche alla linea IVA sono state applicate le commissioni
descritte.

In relazione al concetto di Leva Finanziaria, & un output del modello in quanto pari al
livello di leva sostenibile dati i flussi di cassa di progetto. Nel dettaglio la percentuale di
debito & del 60% mentre quella di equity del 40%.

Dal punto di vista dell'equity, si & ipotizzato di suddividerlo in due parti:
— Capitale Sociale, pari a 200 mila euro
— Prestito soci per il differenziale (336 mila €), remunerato ad un tasso del 5% e
rimborsato a seconda delle previsioni di cassa e comunque per una quota
percentuale non superiore a quella del debito senior fino a quando il debito senior
non sara completamente estinto
Gli interessi sul prestito soci vengono iscritti per competenza a conto economico (anche
nel periodo di costruzione) ma liquidati solamente in caso di cassa disponibile.

Prospetti di sintesi: redditivita e bancabilita
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Il costo medio ponderato del capitale

Ai fini della valutazione del Piano Economico-Finanziario di massima, per la individuazione
delle condizioni di equilibrio dello stesso, & necessario individuare il tasso che verra
utilizzato nell'analisi degli indici di valutazione del progetto.

Il tasso utilizzato & il costo medio ponderato del capitale (0 WACC, acronimo di Wejgthed
Average Cost of Capital), che esprime il rendimento richiesto dagli azionisti e dai
finanziatori in presenza di capitale di debito e tiene conto dei benefici fiscali conseguenti
allindebitamento. In presenza di indebitamento il valore del progetto aumenta in funzione
del valore attuale dei risparmi di imposta dovuti alla possibilita di dedurre dal reddito
imponibile gli interessi passivi. Le ipotesi utilizzate per il calcolo del WACC sono le
seguenti:

— Leva finanziaria come descritta precedentemente

— Aliquota fiscale media del 24% applicata sia a quota del debito sia alla quota del
prestito soci

— Costo del debito pari al 4,5% come da costo del debito senior

— Costo dell’equity del 5%, applicato sia al capitale sociale che al prestito soci

In relazione al costo opportunita dell’equity si specifica che il parametro del 5% esula da
valutazioni di tipo finanziario (es. stima mediante metodologie quali CAPM, APT, etc.) ma
richiama la tipologia di sponsor e in particolare la caratterizzazione di cooperativa sociale.
Proprio tale caratteristica comporta un costo opportunita del capitale limitato e coerente
con dinamiche proprie dell™housing sociale” e degli investimenti pubblici. Per tale motivo
si ritiene coerente un costo opportunita del 5%, leggermente superiore al costo del debito.

Indicatori di equilibrio del PEF

Ai fini della valutazione del Piano Economico-Finanziario di massima, per la individuazione
delle condizioni di equilibrio dello stesso, si fa riferimento al valore assunto dai seguenti
indicatori:

— quali indicatori della convenienza economica del progetto, il Valore Attuale Netto
e il Tasso Interno di Rendimento del Progetto dopo le imposte; il TIR del
progetto post-tax di cui al presente documento risulta essere pari al 5,3%,
ampiamente superiore rispetto al tasso soglia, individuato dal costo medio
ponderato del capitale (pari al 3,8%), con il VAN del progetto ampiamente
positivo di riflesso;

— quale indicatore della sostenibilita finanziaria, i valori medi dellindice DSCR e
dell'indice LLCR, ovvero la media assunta dai valori annui dellindicatore di
copertura del servizio del debito (DSCR) e quella dei valori di copertura del
valore attuale dei flussi di cassa disponibili (a cui si aggiunge anche la DSRA)
rispetto al finanziamento residuo (LLCR), senza considerare l'ultimo anno in
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quanto il valore spesso & poco significativo; poiché il piano di rimborso & stato
costruito con il vincolo di rispettare il DCSR Target il valore assunto da tale
indicatore risulta essere pari a 1,35 per ciascun anno (tranne l'ultimo del piano
di rimborso in cui viene determinato come residuo) con un valore medio pari a
1,35 (non considerando l'ultimo anno).

Nella tavola sotto viene riportata una sintesi degli indicatori di valutazione risultanti dal
Piano Economico-Finanziario di massima.

Indicatori di Redditivita
TIR Mezzi propri 5,1%
VAN Mezzi propri 12
TIR Progetto (post tax) 5,3%
VAN Progetto (post tax) 271
TIR Progetto (pre tax) 6,1%
{ VAN Progetto (pre tax) 232
i Costo del capitale (CAPM) 5,0%
WACC Lordo 4,7%
WACC Netto 3,8%
Cover Ratios
DSCR minimo 1,31
DSCR medio 1,35
LLCR minimo 1,76
LLCR medio 2,81

14
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