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Via F. Imparato, 190

80146 Mapoli

P. IVA e Cod. Fisg, 07820920630

Asseverazione del pianc economico-finanziario dell'iniziativa di “Rigualificazione ed
efficientamento energetico Ente Aultonomo Volturno srl (EAV) ai sensi dell’art, 278
p.P.R. n. 207/2010, e s.mm.i.”

Con riferimente alla proposta di Intervento da voi predisposta, vi rappresentiamo quanto
segue.

Premesso che:

fa MIRI S.r.l., intende presentare una proposta per lintervente di “Rigualificazione ed
efficientamento energetico Ente Autonomo Volturno S.r.l. (EAV) al sensi dell’art. 278 D.P.R. n.
207/2010. e s.m.i. secondo le rmadalita indicate nella proposta medesima;

il piano economico-finanziario dell’'opera, costituente parte integrante dell'offerta, @ stato
redatto dalfa MIRI S.r.l., e verificato dalla A.R.S. AUDIT S.r.l., a8 seguito dellincarico
canferitole, al fine di rifasciare fa relativa asseverazione;

nelfo svolgimento dell'attivita o verifica del piano economico-finanziario dell'opera, [a
AR5 AUDIT Srl si é basata sulfa documentazione e sul dati forniti dalla MIRI S.r.f.,
presupponendo la loro veridicita; .

fa MIRI 5.r.l.,, si assume pertanto ogni responsabilita circa la veridicita e fa congruitd dei
dati forniti nonché, piu in generale, di gualsiasi altra informazione comunicata alfa A.R.S.
AUDIT Srl ai fini della redazione del presente docurmento.

La A.R.S. AUDIT Srl ha svolto l'esame secondo le procedure internazionali dell’ IFAC -
International Federation of Accountants previste per tali tpi di incarico.

Cio premesso la A.R.S. AUDIT Sri ha valutato la proposta ed in particolare:

1. i presupposti tecnico-economici;

2. l'attendibilitd delle previsioni;

3. il piano finanziario;

4. il tempo massimo previsto per l'esecuzione dei lavori e per 'avvio della gestione; .
5. la durata prevista della concessione;

6. la strultura finanziaria dell'operazione, comprensiva dell'analisi dei profili di bancabilits
dell‘operazione in relazione al debito indicato nel piano economico-finanziario;

7. la capacita del progetto di ripagare i debiti finanziari;

8. i costi, ricavi e conseguenti flussi di cassa generati dal progetto.
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F’ stata inoitre verificata la congruenza dei dati contenuti nel piano economico finanziario con
ja bozza di convenziane.

Alla luce di tali valutazioni la A.R.5. AUDIT 5rl in persona del legale rappresentante assevera,
il plano economico-finanziario (allegate pagg 31 timbrate e firmate) sulla base: della durata
della concessione, dei tempi previsti per l'esecuzione dei lavori e per l'avvio della struttura
fnanziaria dell'iniziativa, dei costi e ricavi, e dei conseguenti flussi di cassa previsti.

la presente asseverazione € resa alla vostra societa con l'espresso avvertimento che la
presente asseverazione non costituisce attivita sostitutiva della funzione di verifica e
valutazione defla proposta, di competenza della Pubblica Amministrazione,

Napoli, 8 giugno 2016
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1. Executive summary

1l presente elaborato ha per oggetto [illustrazione dei principali elementi di input utilizzati per
I'elaborazione del Piano Economico Finanziario (“P E F ™) relativo al progetto per * rigualificazione ed
cificicntamento energetico Fnte Autonomo Volturno Srl ai sensi dell’art. 278 del d.P.R. n. 207/2010 e
2. m.i. ™

[l Piano Economice Finanziario, quale parte intcgrante di una pin ampia documentazione costituente la
proposta, € stato redatto redatto dalla MIRI SRL.

L.a concessione riguarderi:

A. Serviziv efficientamento energetico: tale servizio include le scguenti attivita:

i. Redazione del progetto esecutivo conforme allo studio di faltibilita relativo ai
lavori da realizzare sugli impianti di illuminazione ai fini del miglioramento
dell'efficienza energetica;

ii. Efficientamento energetico degli impilanti di illuminazione degli uffici, officine,
stazioni, pertinenze e galleric ferroviarie aziendali, attraverso la realizzazione degli
interventi previsti dal relativo studio di fattibilita e dal successivo progetlo
esecutivo;

iii, Aftivita di Energy Management.

B. Servizio fotovoltaico: tale servizio include le seguenti attivita:

i. Redazione del progetto esecutivo in conformita allo studio di fatiibilita per la
realizzazione ¢ gestione degli impianti fotovoltaiel,

ii. Realizzazione e messa in produzione degli impianti fotovoltaici previsti dal relativo
studio di fattibilita ¢ dal successivo progetio cseeutivo.

C. Servizio di manutenzione ¢ gestione: tale servizio include le seguenti attivita:

i. Geslione, manutenzione ordinaria e straordinaria degli impianti di illuminazione:

ii. Gestione, manutenzione ordinaria e straordinaria degli impianti fotovoltaici;

iii, Gestione, mamutenzione ordinaria e straordinaria deghi impiant elettrici BT:

iv. Gestione, manulenzione ordinaria e straordinaria degli impiant eletirici MT
comprese le cabine di traslormazione (con [Desclusione delle Sottostazioni
Flettriche di conversione per la trazione elettrica).

D. Servizio Energia: tale servizio include I'approvvigionamenio e fornitura dell'energia
eletirica consumata dall’Eav compresa quella per la trazione elettrica ferroviaria {72
GWh/anno).

La metodologia utilizzata per la valutazione di sostenibilila economica — finanziaria ¢ quella tipica della
valutazione di convenienza economica e di sostenibilita finanziaria degli investimenti imprenditoriali,
basata sulla Unlevered Discounted Cash Flow Analysis, con Uattualizzazione dei flussi di cassa operativi
previsti per 1’intera durata della Concessione, al netto delle imposte sul reddite operativo,

Sono stati elaborati i principali indicatori della performance economico—finanziaria:

+ Il Valore Attuale Netto, che rappresenta la somma algebrica di tutii i flussi di cassa del progetio
attualizzati ad un tasso di sconto: WACC. Tl tasso di sconto esprime in termini di unitd monetarie
attuali, il valore creato o distrulto dal progetio; ne consegue che se il VAN risulta maggiore di
zero il rendimento atteso dall’operazione si dimostra superiore al tasso di attualizzazione,
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* il Tasso Interno di Rendimento , che & quel tasso che rende nullo il valore attuale netto dei Nussi di
cassa del progetto e che quindi esprime il tasso di rendimento effettivo dell’investimento;

¢ il Payback period, che rappresenta il numero di anni necessari per il recupero dell’investimento
iniziale effettuato. )

viceversa se il VAN risulta negativo;

Sono di seguito descritte, nel dettaglio, tutte le assumptions recepite nel Piano cconomico-finanziario, i
costl di investimento necessari per la loro realizzazione compresa anche la progetiazione eseculiva, gli
clementi gestionali di costo ¢ di ricavo previsti sulla base dei servizi da corrispondere, nonché le ipotesi
relative alla struttura finanziaria dell’operazione.

2. Assunzioni del Business Plan e presupposti alla base
dell’equilibrio economico finanziario

Di seguito si presentano le analisi e le stime assunte per la redazione del piano economico finanziario con
particolare riferimento ai seguenti aspetti:

_ Presupposti alla base dell’equilibrio economico finanziario

_ Costi di realizzazione

_ Cronoprogramma

_ Stima dei ricavi di gestione

_ Stima dei costi di gestione

_ Fonti di linanziamento

Si precisa che gli importi di seguito riportati nell’ambito dell’elaborazione dei prospetti economico
finanziari allegati sono stati arrotondati all’unita di euro.

Le caratteristiche principali del progetto sono le seguenti:

¥ Costo dell’investimento pari ad € 15.257.929 al netto IVA, € 17.185.435 comprensivo IVA,

¥ Durata della concessione: anni 14 decorrenti dalla stipula della convenzione stimata
presumibilmente nel gennaio 2017 sino al 31/12/2030;

» Tempo di realizzazione delle opere a farsi 12 mesi.
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3. Costi di realizzazione

i

1l costo dell’investimento & pari pari ad € 15.257.929 al netto IVA, € 17.185.435 comprensivo [VA.

1l dettaglio delle voci di spesa € indicato in Allegato a - Dati di Input del modelln.

Gli interventi da realizzare, che al lermine della concessione costituiranno opere che rientreranno nclla
proprietd dell’Ente Concedente, sono stati considerati immobilizzi ed il loro ammortamento & stato
rilevate secondo il principio dell’ammortamento finanziario desunto dalla disciplina di cui all*art. 104
DPR n, 917/86 in tema di beni gratuitamente devolvibili alla scadenza di una concessione.

Le spese per la presentazione della proposta ammontano ad € 372,145

Tutti i valori riportati nel presente documento sono stati arrotondati all’unita di euro.

4.Cronoprogramma di realizzazione dell 'investimento

Il tempo delle progettazioni relative al miglioramento dell'ellficienza energetica degli impianti elettrici,
dei vari siti e pertinenze Eav ¢ di 30 giorni.

1l tempo di realizzazione degli interventi sulla rete di illuminazione é di 12 mesi.

Il tempo delle progettazioni relative agli impianti fotovoltaici ubicati nei vari siti e pertinenze aziendali,
EAYV & di 30 giorni.

Il tempo di realizzazione e messa in servizio degli impianti fotovoltaici & di 12 mesi.

Il cronoprogramma in valore ¢ riportato nell’ Allegato b. Nei prospetti che seguono si € ipotizzato che i
primi tre mesi della prima annualita dopo la firma della concessione sia destinata alle attivita preliminari
(progettazione 30 giorni, approvazione e validazione del progetto si € stimato presumibilmente un tempo
di 60 giorni)), mentre "inizio dei lavori decorra dal quarto mese. Pertanto i 12 mesi di realizzazione degli
impianti fotovoltaiel e dell'intervento di efficienza cnergetica nei prospetti € spalmato in due annualita.

5.Ricavi di gestione

Il concessionario croghetd i servizi di scguito cleneati:

1. Servizio di Efficientamento energetico: esso ha per oggetto tutte le attivita finalizzate alla
progettazione ¢ rcalizzazione degli interventi di mighoramento dell’eflicienza energetica degh
impianti di illuminazione, in uso al Concedente, individuati nello studio di fattibilith. Scopo
primario ¢ il conscguimento di risparmi energetici e economici, nonché la riduzione delle
ermissioni inguinanti;

2. 1l Servizio fotoveltaico: esso ha per oggetto tutle le attivitd finalizzate alla progettazione ¢
realizzazione degli impianti fotovoltaici sugli edifici, in uso al Concedente. individuati nello
studio di fattibiliti e nel progetto esecutivo. Scopo primario € il conseguimento di risparmi
energetici e economici, nonché la riduzione delle emissioni inguinanti.

11 Servizio di manutenzione e gestione: esso ha per oggetto le seguenti attivita;

a. Gestione, manutenzione ordinaria e straordinaria degli impianti di illuminazione:

b. Gestione, manutenzione ordinaria e straordinaria degli impianti fotoveltaici;

¢c. Gestione, manutenzione ordinape-e-siraordinaria degli impianti elettrici BT:
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d. Gestione, manutenzione ordinaria ¢ straordinaria degli impianti elettrici MT comprese le
cabine di trasformavione (con 1'esclusione delle Sottostazioni Eletiriche di conversione per
la trazione elettrica).

1. Servizio emergia: il Concessionario provvede all'approvvigionamento e alla fornitura dell'encrgia
elettrica consumata dal Concedente (compresa quella per la trazione elettrica ferroviaria) stimata
in circa 72 GWh/anno, 1l guantitaivo massimo annuale di encrgia (espresso in GWh) che il
Coneessionario si impegna a fornire al Concedente secondo le regolamentazione della presente
convenzione & cosi stabilito:

A. Etr 53,5 GWh
dove Etr rappresenta il quantitativo annuale di energia fornito per la trazione elettrica
ferroviaria (espresso in GWh).

B, Fau= 18,5 GWh
dove Eau rappresenta il gquantitativo annuale di energia fornito per gli altni usi diversi dalla
trazione elettrica ferroviaria (espresso in GWh).

| Servizi saranno remunerati atiraverso il pagamento di un canone annuo totale “C* definito dalla
seguente formula:
C=CM+ CE,
dove
* (& il canone annuo totale dei Servizi;
« CM ¢ il canone annuo del Servizio di manutenzione e gestione;
* (CE; & il canone relativo al primo annoe del Servizio Energia (fornitura).

CF; ¢ stato quantificato pari ad € 11.880.000 otlenuto dal prodotto di 0.165 € a Kwh per il numero di
Kwh massimi forniti pari a 72.000.000.

Il canone annuo CE del Servizio Energia verrd aggiornato annualmente attraverso la seguente Tormula:
{.-_:]ii o CF‘:H * 1

dove:

CE; rappresenta il canone relativo all’iesimo anno del Servizio Energia;

CE;.; rappresenta il canone relativo all’anno i-1 del Servizio Energia;

I rappresenta un indice di variazione del canone cosi come esplicitato nello schema di
convenzione facente parle della proposta. Tale valore & stato annualmente stimato part al 3.56%. valore
ottenuto da una media degli ultimi 5 anni delle variazioni del costo dell’energia. ( Fonte: Autorlta. per
I"ener gla elettrica- dati 2011-2015)

La prima revisione prezzi verra fatta all’inizio della seconda annualita successiva alla stipula della
Convenzione.

Il canone annuo relativo al Servizio di manutenzione e gestione & funzione delle attivitd previste e
dettagliate nel Piano Gestionale del Servizio integrato per servizi di efficientamento energelico e nel
Piano di manutenzione allegato al progetto esecutivo,

[ valori saranno indicizzuti applicando 1'aggiornamento del canone in misura pari al 100% della
variazione, accertata dall’ISTA'IL, dell’indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai ed impiegati,
verificatesi nell’anno precedente. Tale valore & stato stimato pari all’1,6% annuo (media dell’indice
ISTAT degli ultimi 10 anni: Fonte ISTAT).

La prima revisione prezzi verrd fatta all’inizio della seconda annualith successiva alla stipula della
Convenzione.
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. por la prima annualita tale valore & stato stimato pari a 2.069.000 , nelle annualitd successive tale valore
. gubisee variazioni funzionali alle attivita espletate.

. Pertanto per la prima annualita il canone complessivo ammonta ad € 13.949.000.
. 1l dettaglio dei singoli canoni per anno ¢ riportato in Allegato d.

. Ad integrazione dei proventi sopra descritti per le annualita 2019-2023 & stato previsto un intreito di €
40.840 annui per Certificati bianchi ottenuti per gli impianti folovoltaict.

6.Costi di gestione
|
Sono stali stimati 1 seguenti costi di gestione. |
I

1.0neri diversi di gestione
FE’ stato stimato un importo annue di € 91.043 di cui 61.043 per polizze per gli impianti folovoltaici ed € |
30.000 per polizze richicste dalla normativa di riferimento;

2.Consulenze ¢ varie

E’ stato stimato un importo annuo al netto IVA di € 10.000 per spese di consulenza contabile. fiscale e
varie;

- 3.Costo energia
' stato stimato un costo energia per la prima annualita pari ad € 11.217.600 al netto TVA ottenuto
considerando un costo di acquisto dei 72.000.000 Kwh da fornire di € 0,156 a Kwh. Nelle annualita
successive alla prima tale costo di fornitura per gli interventi effettuati diventa pari ad € 8.907.557 annui
al netto TVA. Tale stima & siata ottenuta considerando un prezzo di acquisto di € 0,156 a Kwh per un
consumo di 57.173.022 Kwh. Il costo di fornitura nei prospetti economico finanziari & stato annualmente
incrementato nella misura del 3.56% . ( Fonte: Autorita per 'energia elettrica- dati 2011-2015),

4.Costi di manutenzione ) .

I costi di utilizzazione e manutenzione sono stati stimati considerando: '
. le risorse necessarie alla manutenzione ordinaria degli impianti energetici elettici nel corso

dell’intero periodo di concessione. (n.20 tecnici dal 1* anno, n. 17 tecnici dal 27 anno al 5° anno,
n. 13 tecnici dal 6° al 8” anno e n. 5 tecnici dal 97 anna fino al 2030)
2. le risorse necessarie alla manulenzione straordinaria a seguito degli interventi di efficientamento.

(n. 3 teenici dal 27 anno fino al 2030)

il personale del team operativo per la gestione ¢ il coordinamento dell” TTELPDESK. (n.2 teenici

per I'intero periodo di concessione)

4. il personale impicgato nel presidio di manutenzione correttiva per garantire in ogmi momento
I"intervento di riparazione a guasto entro i lermini stabiliti contrattualmente (n.2 tecnici per
I'intero periodo di concessione)

5. il responsabile operativo di cantiere di manutenziOne

(P8 ]

| tecnico specializzato)
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8.

il teamn dell” energy management per |'intera gestione conlratiuale dell’appalto

i costi di gestionc operativa per esceuzione delle attivitd manutentive ordinarie e straordinarie
che prevedono in particolare:

attrezzature idonee per pli interventi

mezzi d opgra

veicoli a servizio delle squadre di intervento

DPI specialistici per interventi di manutenzione correttiva

Formazioni periodiche per aggiornamenti normativi e tecnici al personale
impiegato nella manutenzione

la fornitura dei materiali di ricambio per la corretta manutenzione degli impianti energetic
eleltrici

L T b e

Nei prospetti di conto economico le voci di spesa da 1 a 5 sono state inserite come costi del personale,
quelle da 6 a 8 nella voce costi di manutenzione. £ da precisare quindi che la somma di tutte e due le
mactrovoci costituisce 1 costi di manutenzione.

[.e voci di spesa sono poi state annualmente incrementate secondo i erileri esposti in Allegato c.

Di tale voce di spesa il 15% & da impulare agli impianti fotovoltaici e '85% agli impianti elettrici di
illuminazione.

1l dettaglio dei costi per anno & riportato in Allegato d.

7.Ulteriori ipotesi operative

r-,

r

Ammortamenli

Le opere da detenere in gestione che rientreranno nella disponibilita del Concedente al termine
della concessione, sono state considerati immobilizal ed il loro ammortamento ¢ stato rilevate
secondo il principio dell’ammortamento finanziario desunto dalla disciplina di cui all’art. 104
DPR n. 917/86 in tema di beni gratuitamente devolvibili alla scadenza di una concessione. Il
valore residuo dell’investimento al termine della coneessione & pari a zero. In allegato € riportato
il dettaglio degli immobilizzi ed il pianc di ammortamento con la quantificazione del valore
residuo per ogni anno ed al termine della concessione.

» IRES ed IRAP

L aliquota TRES applicata & quella ordinaria del 24% stimata costante nell’arco temporale di
valutazione anche se & da ritenere che nello stesso periodo la stessa subira variazioni apprezzabili
L’aliquota TRAP & quella del 527%. Non si & tenuto conto in sede di calcolo di eventuali
deduzioni previste dalla normativa di riferimento;

» IVA

Sui canoni & slata prevista 'applicazione dello split payment; i costi di gestione scontano
PPaliquota ordinaria del 22%;

» E stala ipolizzata la distribuzione degli utili nella misura riportata nel rendiconto finanziario;
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8. Fonti di finanziamento

1l {abbisogno per I'investimento si stima trovi copertura attraverso apporti di mezzi propri per €
5.020.000 e un finanziamento di progétto di € 12.000.000. 11 tasso di interesse stimato € pari al 5.5%

. guantificato con l'euribor a sei mesi. La durata del finanziamento é di dieci anni pid due di

prcarﬂmmtamentu con rale semestrali.

E' stata prevista un’imposta sostitutiva su mutuo € commissioni per un importo parl all’1.5% della
somma erogata,

1l piano di ammortamento e la tempistica di crogazione delle somme sono riporlate in Allegato f.

9, Indicatori

Al fine della valutazione della convenienza economica del progetto sono stati utilizzati ghi indicaton che
scguono riepilogati in Allegato m:

= Tasso Interno di Rendimento (*TIR™) del flusso di Cassa del Progetio
Il TIR del Progetto, che esprime, in media, il tasso di rendimento dei flussi di cassa dell’investimento,
risulta essere pari al 14.9% dopo le imposte.

*  Valore Attuale Netto (VAN) del flusso di Cassa del Progetto
Il VAN del Progetto (post tax), evidenzia valori positivi, €
11.859.772,11 , a testimonianza che il Progetto consente un incremento del valore dell’investimento
iniziale, indipendentemente dalla struttura finanziaria adottata (dal momento che esclude 1 flussi
[manziari connessi alla raccolta ed al rimborso del debito).
i1 VAN del progetio & calcolato ad un tasso di sconto del 5,02%, rappresentativo del costo medio
ponderato del capitale (WACC), calcolato come media ponderata lra il coste del debito (costo dei
finanziamenti bancari pari al 53,5 ) ed il costo del capitale (stimato con il metodo CAPM e latto pari al
7,04%).

*  Tasso Interno di Rendimento (“TIR”) degli Azionisti
I TIR per gli azionisti risulta essere pari al 21,2%. Tl rendimento degli azionisti rappresenta la redditivita
che gli azionisti riusciranno ad ollenere dal capitale proprio investito nel progetio.

¢ PAy back period attualizzato
Indica il tempo in cui i flussi di cassa in entrata attualizzati eguagliano quelli in uscita, Esso & pari ad anni
T.

Ai [ini della valutazione della capacita di rimborso dei finanziamenti, sono stali utilizzali 1 seguenti
indicatori di copertura del servizio del debito.

=  Debt Service Cover Ratie (“DSCR™)
E* dato dal rapporto tra il flusso di Cassa disponibile per il Servizio del Debito ed il Servizio del Debito di
periodo (comprensive della quota capitale e della quota interessi. Fsso costituisce una
misura della capacith dei Nussi di cassa operativi, al netio delle imposte di periodo. di coprire gli impegni
finanziari.
1l progetto presenta un DSCR minimo pari a 1,51 ¢ un DSCR medio pari a 2,06.
Per vedere il dettaglio per anno si veda 1" Allegate m.

* Loan Life Cover Ratio (“LLCR"™)




o
bzl

E' calcolato, per ciascun periodo, come rapporto tra il valore attuale della somma dei Flussi di Cassa
disponibili per il Servizio del Debito riferito alla durata del finanziamento ed il valore residuo della Linea

| Base.
[l modello indica un LLCR minime pari a 2.01 e un LLCR medio pani a 2,31,

Per il calcolo degli indicatori di redditivita i flussi di cassa sono stali depurati dal benelicio fiscale degli
oneri finanziari. Per la stima di tali flussi si veda Allegato m.

a—
LLtdmminisfeato

ARS8, Audit Srl

inistratore
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