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INTRODUZIONE

La presente analisi & stata effettuata al fine di ossetvare la sostenibiliti dell'attrazione del capitale
privato nella realizzazione e gestione delle ipotesi progettuali di otto parcheggi di scambio, di
destinazione e pertinenziali di cui al presente Piano. Pur trovandoci in vigenza di una notmativa
speciale quale quella a cui puo ticortere il Sindaco di Napoli in forza dei suoi poteri di Commissatio
Straordinario per la Mobilita, la metodologia utilizzata, come puntualmente rappresentato nel seguito, ¢
quella comunemente seguita nell’ambito delle procedure di partenatiato pubblico-ptivato.

In particolare, il presente lavoro ha posto tra i propti assunti teorici, puntualmente rapptesentati in
ciascuna analisi, quello di effettuate la valutazione sulla base di tariffe da applicare che fossero in linea
con il mercato ma sostenibili dal punto di vista dell’utenza. In tal senso, la valutazione della tariffa di
riferimento da utilizzare nella determinazione dei ticavi detivanti dalla gestione & stata effettuata sulla
base della tariffe mediamente applicate da patcheggi analoghi siti in aree limitrofe a ciascun
investimento, tenendo nel contempo conto dellintetesse collettivo del servizio reso con tali interventi.
A tale assunto si aggiunge quello di non aver considerato alcun apporto/sostegno a titolo di “prezzo”
da parte del soggetto pubblico. Tale approccio ha come obiettivo quello di dare all’Amministrazione,
ma pill in generale al partenariato con il ptivato, uno strumento in relazione al quale poter effettuare le
migliori e pitt opportune considerazioni, apptofondimenti ed infine scelte strategiche per addivenire
all’attivazione con successo delle iniziative in atgomento. Tale approccio ha permesso allo stato di
vetificate la sostenibilita economico-finanziaria degli otto parcheggi, la sua distanza dalle attese degli
investitori privati e, nelle ipotesi in cui tale sostenibilita non ¢ confermata, ad individuare e
rappresentare la tariffa di equilibrio. Tatiffa che pur non avendo, in taluni casi, applicabiliti concreta sul
mercato, ha la finalita di evidenziare il gap da colmare attraverso il ricorso alla finanza pubblica per

potre in equilibrio la redditiviti del capitale ptivato investito. Come puntualmente rappresentato nel
seguito, e relativamente a ciascun intervento, la necessita di intervento nella logica appena rappresentata
si manifesta in particolar modo nei parcheggi prevalentemente (o quasi esclusivamente) di scambio
dove la bassa o inesistente rotazione dell’occupazione dei posti disponibili e la tariffa decisamente bassa
determinano le condizioni per effettuare ultetiori valutazione finalizzate al raggiungimento degli
obiettivi preposti.

Si ritiene, dunque, che tale approccio sia quello maggiormente in linea con la logica del partenatiato che
trova la sua valenza negli apporti di ciascun attore coinvolto e che, pertanto, la presente analisi debba
costituite un primo step, quello di partenza, pet i successivi sviluppi per addivenire alle valutazioni finali
che possano costituite oggetto di procedute di evidenza pubbliche.



1. PREMESSA METODOLOGICA

L analisi in oggetto & basata sulla impostazione e sullo sviluppo di un modello economico-finanziario
che consente di valutare la convenienza economica e la sostenibilitd finanziaria degli interventi di
realizzazione di parcheggi di scambio (e/o destinazione e/o relazione previst) a Napoli in regime di
pattenatiato pubblico-privato.

In tale ambito si intende per:

- comvenienya economica, la capacitd del Progetto di: (a) creare valore; (b) generare un livello di
redditivita pet il capitale investito adeguato rispetto alle aspettative dell'investitore ptivato;

- sostenibilitd finangiaria, la capacitd del Progetto di generare flussi monetari sufficienti a garantire il
timborso dei finanziamenti attivati, compatibilmente con una adeguata remunerazione degli
investitori privati coinvolti nella realizzazione e nella gestione dell'iniziativa.

Sul piano metodologico, il processo di impostazione ed elaborazione del modello di valutazione
economico-finanziaria degli interventi in oggetto, € stato sviluppato su due livelli secondo il diagramma
di flusso di seguito illustrato in figura.

FIGURA - APPROCCIO METODOLOGICO PER LA VALUTAZIONE ECONOMICO-FINANZIARIA
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DATI E IPOTESI ACQUISITI

I° Livello — Definizione dei dati e delle ipotesi di input.

Al primo livello sono stati considerati gli elementi di “input”, ovvero i dati che individuano le
carattetistiche tecniche dell’opera, analisi della domanda, ed un set di ipotesi su alcuni patametri chiave
del contesto economico e normativo al cui interno Pinfrastruttura oggetto di analisi si andra ad inserire.



In particolare, pet quanto attiene il primo aspetto, pet ogni parcheggio oggetto di analisi, i dat di input
considerati sono relativi allubicazione, alla proprieta, alle norme urbanistiche, alla tipologia di
intervento da realizzare ed ai relativi vincoli, alla struttura da realizzare (supetficie totale in mq, numero
di piani, capacitd massima di posti auto pet piano, infrastrutture, etc.).

Per quanto attiene, invece, le ipotesi di input si & proceduto ad elaborare:
1) Ipotesi tecniche

Costi di investimento.

Tali costi sono stati suddivisi in due principali categotie: costi di costruzione infrastruttura
(parcheggio ed eventuali altri adduttori di teddito) ed oneri accessori (costo di acquisizione
suolo/esproptio se previsto, impianti ed attrezzatute, oneri di progettazione e direzione lavori,
C.N.P.A.LA). Per entrambe le tipologie di costo & stata specificata la tempistica ptevista per
Iesecuzione dei lavori esptessa nelle diverse fasi di cantiere. Per i costi di investimento non si &
proceduto allindicizzazione allinflazione in quanto put generandosi in un periodo supetiore
alPanno, sono normalmente fissati in contratti che prevedono un corrispettivo a “prezzo fisso
ed invatiabile” e si presume gia incorporino le aspettative inflazionistiche.

2) Ipotesi operative
Ricavi operativi.

"~ Si ¢ proceduto ad identificare le vatie tipologie di ricavo detivanti-dalla-gestione-dei parcheggie —————
degli eventuali adduttori di reddito (tali adduttori di reddito sono stati ipotizzati con esclusivo
riferimento ai parcheggi “Poggioreale” e “Leopardi”, gli altri sei progetti non beneficiano di tale
vantaggio reddituale). Petr quanto riguarda la gestione dei patcheggi le tipologie di ricavi
considerati sono quelli relativi a sosta giornaliera (con tariffa oraria e giornaliera) e locazione
posti auto con abbonamento di dutata annuale. Sulla base dei volumi di domanda stimati pet
ognuna delle tipologie di ricavo ipotizzate e delle tariffe applicate in funzione della
localizzazione di ogni singolo parcheggio, ¢ stato determinato il volume complessivo dei ricavi
attesi. Quest'ultimo ¢& stato indicizzato ad un tasso di inflazione medio costante pati al 2%

annuo.

Stima dei volumi di domanda

Per un cottetto dimensionamento dei parcheggi, si & proceduto a stimate il numero massimo di
veicoli che chiedono di sostare nello stesso petiodo di tempo (occupazione massima). La
previsione delloccupazione massima detiva dalPanalisi e dalla previsione dei flussi di traffico,
distinti in funzione della tipologia di sosta (stanziale, di relazione e di scambio) e della durata
media della stessa. Si ¢ quindi proceduto ad individuare in via preliminare, la funzione o il mix-
funzionale di domanda che carattetizza ogni parcheggio oggetto di analisi.

Distinguiamo: 1) parcheggi “pertinenziali” a setvizio della domanda di sosta stanziale; 2)
parcheggi “di relazione” a setvizio della domanda in destinazione nelle zone raggiungibili a piedi
dal patcheggio (ad una distanza pedonale non superiore ai 400 metti); 3) parcheggi “di scambio
modale” a servizio dei flussi di autovetture provenienti dalle aree periferiche o esterne al
comune che effettuano il patk&ride per raggiungere le zone centrali della citta.

La quota di stalli (o box-auto) da destinare alla domanda stanziale deriva dal gap esistente tra la
domanda e Pofferta di sosta su strada esistente nellintorno del parcheggio, dalla politica
urbanistica del’amministrazione (ad es. eliminazione delle auto in sosta a bordo strada, recupeto



e rigenetazione degli spazi utbani, etc.), e dall’analisi del contesto socioeconomico dell’area di
influenza del parcheggio (livello di reddito, tipologie abitative, etc.).

Pet la previsione della domanda in destinazione nel parcheggio si & invece proceduto: 1) alla
individuazione dei flussi di domanda che utilizzano Pauto, attratti dalle attivitd presenti nelle
zone di influenza del parcheggio, distinti per durata media della sosta; 2) alla stima della
petcentuale che sulla generica relazione OD sosta nel parcheggio in esame; tale stima ¢ funzione
della tariffa di sosta applicata in destinazione e dellaccessibilita del parcheggio, ovvero dei tempi
necessati per giungere dal parcheggio alla destinazione finale dello spostamento; 3) alla stima del
turn-over tra 1 veicoli in sosta; nel caso in esame sono state considerate due classi di durata media
di sosta (pati tispettivamente a 2 ore e 4 ote) pet le quali si & assunta la distribuzione giornaliera
degli artivi riportata in figura 1.

FIGURA — DISTRIBUZIONE GIORNALIERA DEGLI ARRIVI NEI PARCHEGGI PER DURATA MEDIA DI SOSTA
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Pet la previsione dei flussi di scambio i passi seguiti sono stati i seguenti: 1) individuazione del
bacino potenziale di domanda; 2) ipotesi sulla tariffa di sosta; 3) ptevisione dei flussi che
effettuano il park&tide nel parcheggio in esame;vale a dire: individuazione del flussi di domanda
Otigine-Destinazione (OD) provenienti dal bacino potenziale e ditetti nelle zone centtali e sub-
centrali di Napoli; stima della quota modale di patk&ride per ogni coppia OD, ovvero della
percentuale che sulla generica relazione OD effettua una scambio intermodale (auto + fetro)
nel parcheggio in esame; tale stima & funzione della tariffa di sosta applicata e dell’accessibilita
del parcheggio, ovvero dei tempi necessati per giungere al parcheggio dall’origine (tempi in
auto) e dei tempi necessati a raggiungere la destinazione finale dello spostamento (tempi sul

traspotto collettivo).

Costi operativi

Si & proceduto ad identificate le vatie tipologie di costo detivanti dalla gestione dei parcheggi.
Le principali voci di costo considerate sono relative a consumi e setvizi, ammortamenti,
petsonale, oneri diversi di gestione. Tali costi sono stati indicizzati ad un tasso di inflazione
medio costante pati al 2% annuo.

Ipotesi finanziatie

Si & proceduto a definire la struttura di finanziamento di ogni operazione in termini di quota di
debito e quota di equity. Per quanto attiene Pindebitamento sono stati definiti: impotto
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4)

5)

complessivo del finanziamento; la tempistica per la sua erogazione; il tasso di interesse sul
debito ed uno sptread richiesto dall’ente finanziatore; il piano di rimborso del prestito e la durata
complessiva del finanziamento. Il tasso di sconto utilizzato per Pattualizzazione dei flussi di
cassa & stato stimato con la metodologia del WACC, considerando un costo medio del debito

pati al 6,47% e un costo dell’equity dell’8,00%.

Ipotesi fiscali

Imposizione fiscale.

B’ stata considerata un’aliquota fiscale rispettivamente pati al 27,50% per FIRES e 4,90% per
PIRAP. IIVA & stata considerata pati al 20% sui ticavi e su tutte le tipologie di costi soggette a

tale imposizione.
Metodi e aliquote di ammottamento.

Le aliquote di ammortamento considerate sono: pet le opere infrastrutturali parcheggio ed
eventuali altri adduttori di reddito, progettazione, oneti finanziari relativi alla fase di cantiere
Paliquota ¢ al 3,0%; per gli impianti e le attrezzature Paliquota & pati al 6,5%. ;

Ipotesi mactoeconomiche

Parametro inflattivo.

analisi economico-finanziafia ¢ stata fealizzata a “prezzi-cotrenti”Ricavi-e-costi-sono-statt
adeguati su base annua, al’andamento dell'inflazione previsto pet lintero periodo di gestione
ipotizzato (tasso medio annuo costante ipotizzato pati al 2%).

Tassi d’intetesse.

Per lo sviluppo dell’analisi finanziatia ¢ stata identificata la struttura dei tassi di interesse idonea
a rappresentare il costo base dei finanziamenti - Tasso Fisso EURIRS o IRS a 30 anni
attualmente al 4,97% (Fonte: I/ 50/e240ré) - cui & stato aggiunto un matgine dell’1,5% pet
Pintermediario bancatio in funzione del livello di rischio associato agli interventl in oggetto.

II° Livello — Sviluppo Analisi economico finanziarie

Acquisiti i dati e formulate le ipotesi di input, si € proceduto con lo svolgimento dell’analisi economico
finanziaria (si veda figura) tramite la quale & stato possibile costtuire un insieme di indicatori atto a
valutare la convenienza economica delliniziativa e la sua sostenibilita finanziaria di m/1 termine.

Operativamente sono stati costruiti schemi di Stato Patrimoniale, Conto Economico e Rendiconto
Finanziatio previsionali a 40 anni (petiodo di durata media di concessione dell’'opeta ai soggetti privati).

Lo schema proposto consta di un insieme di relazioni e di prospetti in grado di documentare la
redditivith di ogni singolo progetto (e del capitale investito) a partire dalle ipotesi esogene definite al

ptimo livello.



FIGURA — APPROCCIO METODOLOGICO PER LA VALUTAZIONE ECONOMICO-FINANZIARIA

PIANO ECONOMICO - FINANZIARIO

Il processo logico seguito ¢ stato suddiviso nelle seguenti tre fasi:

2)

b)

)

quantificazione e trasposizione negli schemi di bilancio e nel flusso di cassa operativo dei valoti
connessi alla gestione operativa (costruzione e gestione) del progetto;

quantificazione e trasposizione negli schemi di bilancio e nel flusso di cassa netto dei valori
inerenti la dinamica finanziatia dell’investimento;

calcolo degli indici per Panalisi della convenienza economica e della sostenibilita finanziaria.

Per ogni parcheggio oggetto di analisi, si & proceduto a sviluppate i moduli di seguito delineati:

1)

Analisi investimento e fonti di copettura (Prospetto Fonti e Impieghi). Sintetizza Pequilibrio
complessivo fra i costi sostenuti per la realizzazione degli investimenti e le relative modalita di
copettura. In tale analisi sono stati esclusi eventuali apporti di tisorse pubbliche (ad eccezione
dei suoli che quando di proprietd del Comune di Napoli sono stati esclusi dagli oneti
d’investimento.

2)

3)

Analisi di convenienza economica e creazione di valore. L’analisi della convenienza economica
dellinvestimento in oggetto ¢ stata effettuata con il ricotso 2 metodologie di valutazione basate
sul calcolo di specifici indicatori idonei a fornire un giudizio sintetico sulla capacita
dellinvestimento di creare valore e generare un’adeguata redditivita: il V.AN. (Valore Attuale
Netto) ed il T.IR. (Tasso Interno di Rendimento).

Analisi di sostenibilitd finanziatia. Loanalisi della sostenibilita finanziatia dellinvestimento in
oggetto, con Pobiettivo di vetificare la capacita del progetto di generare flussi monetari
sufficienti a garantire il rimborso dei finanziamenti e un’adeguata redditivitd per gli azionisti, &
stata effettuata calcolando i coefficienti di copertura DSCR (Debt Service Cover Ratio) e LLCR

(Loan Life Cover Ratio).



2. Patrcheggio N. 1~ GIUSTINIANO

2.1 DATI E IPOTESI DI INPUT

2.1.1 Piano Investimenti

Costo investimento e profilo temporale

Le voci di costo considerate nel piano investimenti sono relative ai costi di costruzione del parcheggio e
dei relativi oneti accessoti pet la realizzazione delle opere in oggetto.

I dati e le ipotesi di input per la stima del costo complessivo di investimento sono di seguito illustrati:

a) costo di acquisizione del suolo pati ad Euro 400.000;
b) costo di realizzazione del patcheggio (comprensivo del costo degli impianti) pari ad Euro
6.119.868;

¢) oneti concessoti pati ad Buro 651.986,80 (pati al 10% del costo di realizzazione del parcheggio
e dell’acquisizione del suolo);

d) oneri di progettazione e ditezione lavori e costi di allacciamento utenze stimati rispettivamente
pari ad Euro 586.788 e 55.078 (tispettivamente pati al 9,0% e all'1,0% del costo di costruzione

del parcheggio):
€) oneri di C.N.P.A.LA. stimati pati a Euro 11.735 (2,0% degli oneri di progettazione e direzione
lavori);

f) iva su lavoti, su spese tecniche e su oneri di allacciamento utenze per un ammontare
complessivo di Euro 1.434.694 (pati al 20%)).

L’otizzonte temporale considerato per la realizzazione, completamento e messa in opera
dellinfrastruttura & pati a 24 mesi (oltre al tempo necessatio per la progettazione della stessa).

E’ stata, inoltte, ipotizzata la seguente tipartizione temporale del costo complessivo di costruzione: 50%
da sostenetsi nel primo anno di costruzione e il restante 50% nel secondo anno.

2.1.2 Ricavi e Costi di gestione
Analisi della domanda
Tl parcheggio si configura come patcheggio “di destinazione/telazione™ e “pettinenziale/stanziale”.

I flussi giornalieri di traffico considetati sono, quindi, duplici: quelli detivanti da domanda in
'destinazione nell’area e quelli da domanda stanziale.

Le ipotesi formulate prevedono un utilizzo del parcheggio su 300 giorni di apertura annui con una
durata media di 14 ore al giorno; una domanda in destinazione di 630 posti auto/giotno occupati per
due ore e 270 posti auto/giotno occupati per quattro ore; una domanda stanziale pari a 150 posti

auto/giotno tisetvati ad ptivati con abbonamento annuale.
La percentuale di saturazione del parcheggio prevista pati al 79% (si veda tabella).

La previsione dei flussi giornalieti di veicoli in sosta, ¢ stata condotta sulla base delle attivita presenti e
di quelle che potenzialmente pottanno essere sviluppate nell’intorno del parcheggio.



TABELLA - PERCENTUALE MEDIA DI SATURAZIONE PARCHEGGIO
OCCUPAZIONE MEDIA ORARIA

Posti riservati a domanda stanziale 150
Posti riservati a domanda in destinazione 250
Posti riservati a domanda di scambio 0 L

Durata parcheggio ore 14
Totale ore di stallaggio massima saturazione 5.600
Domanda in destinazione 4h 270
Domanda in destinazione 2h 630

Ricavi

In funzione della tipologia di domanda identificata per il parcheggio in oggetto sono stati considerati
due diverse tipologie di ricavi: quelli detivanti dall’applicazione di una tariffa oraria di mercato pari a
Euro 2 ad ora; quelli detivanti da abbonamenti annuali per privati residenti in zona stimati
considerando un costo annuo di Euro 1.200. Le tariffe considerate sono lordo I.V.A. al 20%.

Costi di gestione

I costi di gestione annui, considerati a pattite dalla fine dell'anno 3 (primo anno di esercizio del
—————parcheggio); sono-comprensivi-di-spese-di-manutenzione-ordinaria;-di-utenze;-di- consumi-ed-oneri———————

diversi di gestione, cui ¢ stato aggiunto il costo del personale considerando cinque addetti per un costo

medio annuo per addetto stimato pari a Euro 25.000, dell’assicurazione, degli oneri di smaltimento

rifiuti e dell’ICI.

Sono stati, inoltre, considerati oneti di manutenzione straordinaria con cadenza quinquennale stimati
pari alla somma del 2% del costo di costruzione delle opere civili relative al parcheggio e agli annessi
adduttori di reddito (tesidenze e negozi) e del 10% del costo relativo alla realizzazione degli impianti

(tali costi sono stati capitalizzati e ammortizzati).

2.1.3 Struttura di finanziamento

La struttura di finanziamento ipotizzata prevede una leva finanziaria pari a 1 (50% di debito, 50% di
equity).
Per quanto attiene I'indebitamento ¢ stato ipotizzato il ricorso ad un mutuo di durata pati a 27 anni con

le caratteristiche di seguito specificate: petriodo di ammortamento 27 anni, petiodo di
preammotrtamento 2 anni, tasso di interesse 6,47%, numero rate annue pati a uno.

Il tasso di interesse sul debito ¢ ipotizzato pari al 6,47% (considerando un tasso Fisso IRS a 30 anni
attualmente al 4,97% cui ¢ stato aggiunto un margine dell’1,5% per I'intermediario bancario in funzione
del livello di rischio associato agli intetrventi in oggetto).

E’ stato, inoltre considerato un finanziamento ponte contratto nell’anno 2 e completamente rimborsato
nell’anno successivo con tasso di interesse annuo pati al 6,5%.
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2.1.4 Altre ipotesi Piano

Per le ipotesi fiscali e macroeconomiche si faccia riferimento a quanto indicato nel par. 1 della premessa

metodologica.

2.2 IL PIANO ECONOMICO - FINANZIARIO

2.2.1 Analisi investimento e fonti di copertura

Si riporta di seguito il piano di destinazione tecnica dei costi di realizzazione del parcheggio (al netto di
L.V.A.) e delle relative fonti di copettura.

TABELLA - PIANO INVESTIMENTI E FONTI DI COPERTURA

Parcheggio Giustinis

Struttura Finanz

Val. Ass. (Euro) Val. %

Investimento

Costruzione 5.384.437 69%
Concessione urbanizzazione ed esproprio 1.051.987 13%
Progettazione 586.788 7%
CN.P.AIA. 11.736 0%
Impianti ed attrezzature 790.510 10%

%

Fonti_non_correnti

3.912.729 50%

Equity
3.912.729 50%

Senior Debt

Fattore Leva (MP/MT)

Il costo complessivo per la realizzazione dell’opera, da sostenersi su di un arco temporale di tre anni
(anno O - anno 2) ammonta ad Euro 7,8 milioni di cui Euro 5,3 milioni (69,0%) di costruzione, Euro
0,7 milioni di impianti (10,0%), Euro 0,5 milioni (7,0%) di progettazione e direzione lavori, Euro 1,0
~milioni (13,0%) di concessione utbanizzazione ed esproptio area. Tale costo sara finanziato con il
ricotso a Euro 3,9 milioni di equity (50%) ed Euro 3,9 milioni di senior debt (50%), secondo la
dinamica temporale illustrata nella tabella relativa al piano finanziario dell'investimento.

2.2.2 Analisi di Stato Patrimoniale

Dall’analisi dello Stato Patrimoniale a 40 anni emerge che I'investimento in oggetto, generando un buon
volume di utili gia nel primo anno a regime (anno 3), produce gli effetti di seguito delineati:

il totale attivitd & tendenzialmente crescente su tutto I'otizzonte temporale di rifetimento. In
patticolare & da segnalare che la capacita dellinvestimento di generare flussi di cassa positivi,
stante assunto teorico di non distribuzione di dividendi.
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2.2.3 Analisi di Conto Economico

La simulazione del conto economico a quaranta anni evidenzia la dinamica reddituale che scaturisce
dalle ipotesi in precedenza formulate su ticavi e costi operativi.

Come evidente in tabella, il volume di ricavi generato dall'investimento sin dai primi anni di attivita di
gestione del parcheggio ¢ tale non solo da coprire abbondantemente Pammontare complessivo dei costi
di esercizio, ma da produrte nel m/l periodo un consistente reddito operativo che si incrementa da
Euro 0,65 milioni nell’anno 3 a 1,8 milioni nell’anno 40.

I1 pagamento di oneri finanziari sul senior debt contratto per il finanziamento dell’opera e Pincidenza

fiscale rendono comunque il reddito netto positivo e tendenzialmente crescente nel m/1 termine da
Euto 246.000 nell’anno 3 a Euro 1,4 milioni nell’anno 40.

I1 ROE medio a 20 anni risulta essetre sufficientemente positivo e pati a 8,8%.

Lo stesso indicatore calcolato su di un orizzonte temporale pari a 40 anni risulta essete supetiote e pati
a 17,0%.

2.2.4 Analisi di Rendiconto Finanziario

Dall’analisi del rendiconto finanziatio a quaranta anni emerge che Pinvestimento in oggetto genera un

flusso di cassa operativo positivo gia a partite dal ptimo anno di regime (anno 3) e tendenzialmente

crescente nel medio lungo periodo su valoti prossimi al milione di Euto.

La capacita dell'investimento di generare flussi di cassa operativi di ammontatre tale da coptite i flussi in
———————uscita-per-il pagamento- di-interessi-e quotacapitale -sui finanziamenti -contratti pet-la realizzazione — -

dell'investimento, produce un saldo finanziario complessivo positivo gid nei primi anni di gestione

dellattivita e tendenzialmente crescente nell’arco dei quaranta anni considerati, come illustrato nelle

tabelle che seguono.
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2.3 I’ANALISI DEGLI INDICI DI PROGETTO
2.3.1 Analisi di convenienza economica e creazione di valore

Valore Attuale Netto (VAN) e il Tasso Interno di Rendimento (TIR)

11 Valore Attuale Netto dell'investimento a 40 anni, ottenuto scontando al tasso WACC pari al 7,24% i
flussi di cassa operativi generati dal parcheggio, ¢ positivo e pati a circa 1,8 milioni di Euro.

I1 TIR dellinvestimento tisulta quindi essete pati al 8,79%.

TABELLA -~ PARAMETRI DI VALUTAZIONE ECONOMICA DEL PROGETTO

Parametri di Valutazione economica
del Progetto

VAN progetto (calcolato al WACC su 40 anni) 1.816.252
WACC 7,24%
TIR 8,79%
Pay-Back Finanziario attualizzato Anno26
Pay-Back Finanziario non attualizzato Annol4
ROE (anno di regime - 3) - 6,30%
ROE medio (su 20 anni) 8,81%
ROE medio (su 40 anni) 17,03%

2:3.2-Analisi-di-sostenibilita finanziaria

Debt Service Cover Ratio (DSCR) e Loan Life Cover Ratio (LLCR)

Dall’analisi a 40 anni dell'indicatore DSCR (che misura la capacita dei flussi di gestione di far fronte al
servizio del debito nell’otizzonte temporale di durata del debito) pati al rappotto, calcolato per ogni
dato petiodo dell’otizzonte temporale previsto per la durata dei finanziament, fra il flusso di cassa per il
servizio del debito e quest’ultima grandezza, comprensiva di quota capitale e quota interessi, tisulta che
I'indicatore assume valori sempre superiori a 2,5 a dimostrazione della capacita dell'investimento di
liberare risorse molto piu che sufficienti a coprire le rate del debito spettanti ai finanziatori in tutto

Parco temporale di rifetimento.

Dall’analisi a2 40 anni dell’indicatore LLCR (che misura in un dato momento la capaciti dei flussi di
cassa futuri di coprite il servizio del debito residuo) espresso dal rapporto fra la somma cumulata e
attualizzata dei flussi di cassa operativi valutati all’inizio del progetto fino all’ultimo anno di rimbotso
del debito, incrementata della riserva di cassa per il setvizio del debito, e il debito residuo calcolato al
momento iniziale in cui viene effettuata la valutazione, trisulta che anche tale indicatore assume valoti
superioti a 2,5 a testimonianza della capacita dei flussi di cassa futuri di coprite il servizio del debito
residuo (si veda tabella).
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TABELLA - PARAMETRI DI SOSTENIBILITA’ FINANZIARIA DEL DEBITO

Parametri di Sostenibilita Finanziaria
del Debito

DSCR (valore medio) compresa la fase di cantiere 3,14
DSCR (valore medio) esclusa la fase di cantiere 3,37
DSCR (valore minimo) esclusa la fase di cantiere 2,47
Loan Life Cover Ratio 2,62
Project-Life Cover-Ratio 3,05

EBITDA / Rata (valore medio) compresa la fase di cantiere 3,89
EBITDA / Rata (valore medio) esclusa la fase di cantiere 3,94

EBITDA / Rata (valore minimo) esclusa la fase di cantiere 3,06
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2.4 CONSIDERAZIONI DI SINTESI

A wvalle dellanalisi sviluppata e sulla base delle ipotesi e stime acquisite, in sintesi conclusiva,
Pinvestimento in oggetto risulta essete carattetizzato da un grado di fattibilita economico-finanziatio
discreto. I.’analisi di fattibiliti economico-finanziatia, infatti, mostra una discreta capacita del Progetto
di creare valore e generare flussi monetati della gestione operativa, piu che sufficienti a garantire il
rimborso dei finanziamenti attivati, cid compatibilmente con la prevista remunerazione degli investitori
ptivati coinvolti nella realizzazione e gestione dell’iniziativa.

I1 Valore Attuale Netto dell’investimento risulta essete positivo e pati a citca 1,8 milioni di Euro. Si
rileva, quindi, la capaciti del Progetto di generare un livello di redditiviti per il capitale investito
discretamente elevato, con un Tasso Intetno di Rendimento pari al 8,79%.
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