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Procedura negoziata, senza pubblicazione di un bando di gara, per l’affidamento in
concessione, ai sensi dell’art. 187 del D.Lgs. 36/2023, della gestione del servizio di
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di rete a fini potabili” CIG ________
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Premessa

Il  presente  documento  illustra  il  Piano  economico  finanziario  (“PEF”)  di  massima predisposto  dalla
Provincia autonoma di  Trento di  Trento (“PAT”)  con il  supporto di  Cassa  del  Trentino S.p.A.  al  fine  di
verificare la sostenibilità  economico-finanziaria  della  concessione del  servizio  di  fornitura di distributori
automatici per l’erogazione di bevande calde, bevande fredde e snack da installare all’interno delle sedi
disposte sul territorio provinciale e la relativa gestione per un periodo complessivo di cinque anni. 

Il PEF di massima è stato elaborato in considerazione della stima delle spese tecniche, degli investimenti
per la fornitura dei distributori automatici, nonché delle dinamiche gestionali ipotizzate sulla base dei dati
storici  circa  la  domanda,  i  costi  ed  i  ricavi  generati  negli  ultimi  anni  dall’attuale  gestore.  Sono  state
effettuate, inoltre,  delle  ipotesi  di copertura del  fabbisogno finanziario  degli  investimenti  rientranti nel
perimetro della  concessione alla  luce delle  attuali  condizioni  del  mercato ed in linea con le operazioni
analoghe effettuate in finanza di progetto per iniziative che presentano un profilo di rischio similare. Il PEF
di massima è stato sviluppato in considerazione di un orizzonte temporale complessivo di 5 anni (60
mesi). 

La metodologia utilizzata per la verifica di sostenibilità economico finanziaria del progetto è quella tipica
dell’analisi  degli  investimenti  pubblico-privati,  basata  sulla  Discounted  Cash  Flows  Analysis.  L’analisi
economico-finanziaria ha, in particolare, lo scopo di:

1. verificare le condizioni di equilibrio economico-finanziario della concessione, definendo un solido
piano di finanziamento dell’intervento (c.d. bancabilità dell’iniziativa);

2. verificare  la  sostenibilità  economica  per  il  Concessionario  ed  il  conseguimento  di  un  equo
rendimento sulla base del profilo di rischio dell’iniziativa e dei dati di input del Piano economico-
finanziario.

Si  riportano  di  seguito  le  principali  assumptions utilizzate  per  l'analisi  della  fattibilità  economico-
finanziaria elaborata dall'Amministrazione concedente, comprensiva di una sintesi dei principali indicatori
di redditività e bancabilità.

La  predetta  analisi  economico-finanziaria  è  stata  eseguita  attraverso  una  simulazione  di  massima
dell’iniziativa per l’intero periodo di concessione del potenziale Concessionario. 

Il Concessionario sarà chiamato a svolgere il servizio alla luce della propria esperienza e capacità tecnica,
ferme restando le specifiche prescrizioni riportate negli elaborati tecnici della PAT.

Preme segnalare come la predisposizione della presente analisi economico – finanziaria sia ispirata ad
un  generale  criterio  di  prudenza  nella  definizione  degli  investimenti  necessari  e  relativi  tempi  di
realizzazione, di costi e ricavi, di flussi finanziari ed oneri fiscali nell’ottica di una società commerciale. Resta
inteso che tutte le ipotesi relative ai tempi di progettazione, fornitura, gestione, finanziamento e modello
societario/organizzativo assunte in questa sede devono ritenersi  puramente indicative / orientative e
non  vincolanti  ai  fini  della  formulazione  delle  offerte  da  parte  degli  aspiranti  concessionari  e  delle
rispettive  elaborazioni  di  pianificazione  economica  e  finanziaria.  Nella  valutazione  dell’opportunità  di
presentare  l’offerta,  nonché  nella  definizione  di  tutte  le  caratteristiche  (incluso  quelle  economico  –
finanziarie)  della  stessa,  i  concorrenti  dovranno  effettuare  ogni  autonomo  approfondimento  ritenuto
opportuno;  è  rimessa,  infatti,  unicamente  all’offerente  la  raccolta  di  tutte  le  informazioni  e  dei  dati
necessari per valutare l’opportunità di presentare l’offerta, procedendo ad ogni autonoma indagine al fine
di  sincerarsi  dell’accuratezza,  adeguatezza  e  completezza  dei  dati  della  presente  analisi  che,
conseguentemente, potranno essere modificati, integrati e sostituiti.
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Laddove  l’Amministrazione,  al  fine  di  uniformare  la  modalità  di  redazione  del  piano  economico-
finanziario degli offerenti e facilitare la comparazione delle offerte, abbia inteso vincolare gli offerenti
all’utilizzo di taluni parametri (ad. es. tasso di inflazione annua) o modalità di calcolo degli indicatori (ad
es.  modalità  di  determinazione  dei  flussi  di  cassa  operativi)  si  troveranno  specifici  riferimenti  nel
documento relativo alle Linee Guida per la redazione del PEF (disponibile tra la documentazione di gara).

1. Caratteristiche ed oggetto della concessione

Nell’ambito  della  concessione  che  la  PAT  intende  affidare  si  prevede  l’installazione  di  94  nuovi
distributori, n. 71 dei quali in sostituzione di macchine dislocate in postazioni già servite e n. 23 di nuova
collocazione secondo quanto indicato nei documenti di gara.

L’oggetto  della  concessione,  della  durata  di  cinque  anni,  riguarda,  pertanto,  la  fornitura  e
manutenzione di n. 94 distributori automatici (n. 57 di bevande calde e n. 37 di bevande fredde e snack) e
la gestione del relativo servizio di erogazione di bevande calde, bevande fredde e snack, dislocati nelle
diverse sedi indicate nella documentazione tecnica a base di gara.

N. totale dei distributori

94 57 37

Il  valore  della  Concessione,  determinato  ai  sensi  dell’art.  179,  comma  1,  del  D.Lgs.  n.  36/2023
aggiornato  a  seguito  del  D.Lgs.  n.  209/2024  - calcolato  sulla  base  del  fatturato  stimato  nel  periodo
complessivo di 5 anni - è pari ad euro 2.070.451 escluso IVA (incluso adeguamento all’inflazione).

Con il termine della concessione l’operatore economico assume l’obbligo di  disinstallare e rimuovere,
con  oneri  totalmente  a  proprio  carico, i  distributori  automatici  che  resteranno  nella  disponibilità
dell’operatore (non rientrando gli stessi tra i beni gratuitamente devolvibili).

2. Investimento e fonti di copertura

Alla luce del numero e della tipologia di distributori richiesti nella documentazione di gara si stima un
costo per la sola fornitura complessivamente pari a 463.502 euro, oltre iva al 22%.

Si stimano, inoltre, ulteriori costi per spese tecniche, pari a 11.600 euro circa, oltre IVA, ed ulteriori
3.000 euro per oneri  della  sicurezza.  D.L.  e  collaudi.  Completano il  quadro degli  investimenti  i  costi  di
strutturazione dell’iniziativa e di start-up tipici delle operazioni di partenariato pubblico privato (cauzioni,
fideiussioni, polizze, fees, etc.) per un ammontare stimato di 14.300 euro circa.

Il fabbisogno finanziario complessivo stimato, comprensivo di IVA, risulta pari a circa 598.000 euro.
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La fornitura e l’installazione di tutti i n. 94 distributori si stima avverrà entro i primi 45-60 giorni dalla
firma del contratto di concessione; i  distributori automatici entreranno progressivamente in esercizio a
seguito dell’installazione. Al termine dei cinque anni di concessione si stima un costo per la disinstallazione
dei distributori e ripristino dei luoghi pari a 10.000 euro (oltre IVA) a carico dell’operatore privato.

Come già precisato, si tratta di importi stimati che non vincolano gli offerenti; è rimessa a questi ultimi,
infatti, l’individuazione degli oneri ritenuti adeguati alla tipologia di progetto tecnico presentato, al proprio
expertise, al proprio merito di credito, agli accordi commerciali attivi o che si intende attivare, ecc.. Resta
inteso che nella determinazione di tali stime è rimessa all’offerente l’analisi dell’impatto dei rischi che sono
allocati in capo al Concessionario (rischio progettazione, realizzazione, finanziario, operativo e gestionale,
ecc.) per tutta la durata della concessione.

Ogni  eventuale  intervento  aggiuntivo  previsto  dall’offerente  (nel  periodo  iniziale  o  in  corso  di
gestione) dovrà essere analiticamente dettagliato e quantificato nel PEF offerto. Nessun importo verrà
riconosciuto dall’Amministrazione al Concessionario al termine del periodo di concessione.

Come precisato nelle Linee Guida per la redazione del  PEF allegate alla documentazione di gara,  gli
offerenti  dovranno produrre  un proprio  quadro economico dettagliato per  ciascuna voce di  costo per,
forniture, spese tecniche, oneri di strutturazione finanziaria, IVA (con indicazione delle diverse aliquote per
ciascuna voce), etc. e relativa tempistica degli esborsi in coerenza con il progetto presentato e con le ipotesi
di  struttura  finanziaria  formulate  sulla  base  della  propria  esperienza  e  delle  capacità  tecniche  e
professionali.  

Il  fabbisogno finanziario si stima sarà coperto con un mix di mezzi propri e debito bancario che, nel
PEF di massima dell’Amministrazione,  è ipotizzato secondo una leva debito-equity pari a 65:35, in linea
con operazioni  similari  di  finanza di  progetto.  Oltre
all’erogazione  di  Equity  per  172.000  euro  circa  e
senior  debt  per  circa  320.000  euro,  si  prevede
l’attivazione di  una linea di finanziamento stand by
IVA di circa 105.000 euro che verrà estinta a seguito
dell’incasso  -  da  parte  dell’Erario  -  dell’IVA
sull’investimento chiesta a rimborso (12/18 mesi). 

Con riferimento alle condizioni finanziarie del senior debt si è ipotizzato un profilo di rimborso a DSCR
costante (1,28x) con una durata del rimborso pari a 4 anni, al tasso fisso del 5,6% (Tasso IRS di durata
equivalente 3 anni pari, alla data di redazione del presente documento, a 2,096% ed uno spread di 350
bps). Si prevede una “coda del debito” (periodo di tempo tra la fine del rimborso del debito ed il termine
della  Concessione)  pari  a  12  mesi,  in  linea  con  quanto  generalmente  richiesto  dai  principali  istituti
finanziatori per iniziative in finanza di progetto.

Per quanto riguarda la Linea IVA autoliquidante è stata ipotizzata la durata di un anno con un tasso pari
al 3,00% (IRS a 1 anno alla data di redazione del presente documento pari a 2,0% ed uno spread di 100 bps).

3. Ricavi gestionali

Per la stima del fatturato generabile dai distributori si è fatto riferimento ai volumi storici di vendita
dell’attuale gestore degli ultimi tre anni (2022, 2023 e 2024)  dei
circa 100 distributori attualmente in funzione. 

Di seguito si riporta la tabella di dettaglio delle erogazioni totali
del 2024 suddivise per tipologia di prodotto:
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In  considerazione  del  numero  di  erogazioni  totali  del  2024  (n.  732.756)  e  della  nuova dislocazione
richiesta dalla PAT per i 94 nuovi distributori automatici si stima una domanda complessiva di circa 795.000
erogazioni  annue,  stabili  per  l’intero  arco  della  concessione.  Tale  stima  tiene  conto  delle  seguenti
assunzioni:

a) mantenimento dell’attuale regolamentazione dello smart working ed accesso ai locali PAT da parte
del pubblico a seguito del quale è ragionevole attendersi che il volume di vendita storico delle n.
71 postazioni esistenti  rimanga invariato: n. 603.460 erogazioni bevande calde e 77.999 snack e
acqua;

b) rimozione dei  circa 30 distributori  ritenuti  non particolarmente produttivi  da parte della  PAT e
dislocazione delle nuove postazioni in aree a domanda più elevata. Alla luce di ciò è ragionevole
attendersi un volume di vendita prospettico in linea, prudenzialmente, con la media storica dei
volumi erogati dai distributori PAT per tipologia, proporzionato con le n. 23 nuove postazioni: n.
54.000 erogazioni per i 6 nuovi distributori di bevande calde e n. 59.500 erogazioni per i 17 nuovi
distributori di snack e acqua.

Sulla  base  del  prezzo  medio  dei  prodotti  erogati  nel  2024  (0,43  €/erogazione),  della  volontà
dell’Amministrazione di incrementare il prezzo del caffè di 0,15 € (da 0,45 € a 0,60 €) ed il prezzo dell’acqua
di 0,10 € (da 0,50 € a 0,60 €),  si  ritiene conseguibile  un fatturato complessivo annuo come di  seguito
riportato:

Fatturato stimato Anno 1 (€) Anno 2 (€) Anno 3 (€) Anno 4 (€) Anno 5 (€)

Totale 373.627 418.736 422.362 426.019 429.708 

Per il primo anno si è tenuto conto di un fatturato pari al 90% di quello stimato a regime in ragione del
tempo necessario per l’installazione dei distributori e della progressiva entrata in esercizio degli stessi.  Si
rimette agli offerenti ogni ipotesi circa le tempistiche necessarie per il posizionamento dei distributori e
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l’avvio della gestione nei limiti di quanto indicato nella documentazione di gara.
L’incremento  del  fatturato  a  partire  dal  secondo anno deriva,  altresì,  dall’applicazione  del  tasso  di

inflazione  annuo,  pari  al  2%,  ai  prezzi  dei  prodotti  offerti  ad  eccezione  di  acqua  e  caffè  che
l’Amministrazione intende mantenere stabili nel tempo.

Alla luce di quanto sopra i ricavi annui stimati per i 60 mesi della concessione sono mediamente pari a
circa 414.000 euro (2,070 €/mln su 5 anni).

Resta inteso che ogni  offerente determinerà nel  proprio PEF le  stime dei  ricavi  previsti  per  l’intero
periodo di gestione in funzione di autonome valutazioni circa i volumi di vendita previsti nel tempo e dei
prezzi dei prodotti applicati che, ad eccezione del caffè e dell’acqua, l’operatore potrà liberamente fissare. 

Per tutte le suddette voci non sono state effettuate ipotesi circa la dilazione degli incassi in ragione della
tipologia di attività; ogni offerente è chiamato ad indicare nel proprio PEF le relative ipotesi formulate sul
capitale circolante.

Si rimette a ciascun offerente ogni approfondimento circa le aliquote IVA applicabili su ciascuna voce di
ricavo, ed ogni conseguente impatto sul PEF.

4. Costi operativi

I costi gestionali sono calcolati in percentuale rispetto ai ricavi annuali (le percentuali sono esposte nella
tabella che segue), e sono stati suddivisi in costi per l’acquisto dei prodotti, per la distribuzione, per servizi
generali e per costi diversi (societari, amministrativi, assicurativi etc.).

Complessivamente, i costi di rifornimento medi annui ammontano a circa 187.000 euro: 
Quota

dei ricavi
Anno 1
(€)

Anno 2
(€)

Anno 3
(€)

Anno 4
(€)

Anno 5
(€)

Acquisto
prodotti 30% 112.088 125.621 126.709 127.806 128.913 

Distribuzione 7% 26.154 29.311 29.565 29.821 30.080 
Servizi generali 5% 18.681 20.937 21.118 21.301 21.485 

Costi diversi
(societari, amm.vi,
assicur.vi, fees etc.)

3,2% 11.807 13.232 13.347 13.462 13.579 

Totale 168.730 189.101 190.739 192.390 194.056 

Il costo del personale è stato stimato pari a circa 50.000 euro l’anno ed inflazionato nel PEF al tasso del
2% annuo.

Anno 1 (€) Anno 2 (€) Anno 3 (€) Anno 4 (€) Anno 5 (€)

Costo del
personale 49.649 50.641 51.654 52.687 53.741 

Alla  luce  di  quanto  sopra  i  costi  operativi  annui  (escluso  canone  annuo  di  concessione) sono
mediamente pari a 238.700 euro (1,193 €/mln su 5 anni), oltre ai 10.000 euro (oltre IVA) stimati per il
ripristino finale dei luoghi.

Sono in capo all’Amministrazione i costi relativi alle utenze elettriche ed idriche.
Resta inteso che ogni offerente determinerà nel proprio PEF le stime dei costi gestionali previsti per

l’intero periodo di gestione in funzione di autonome valutazioni e della propria esperienza. Gli offerenti
sono  chiamati  ad  effettuare  autonome  previsioni  in  funzione  dei  distributori  installati,  del  modello
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organizzativo prescelto e dell’esperienza nello specifico settore; ogni voce riportata nel Piano economico
finanziario dovrà essere adeguatamente illustrata e dettagliata nella Relazione Illustrativa al PEF.

I valori sopra riportati sono dunque frutto di valutazioni dell’Amministrazione; gli stessi, pertanto, non
sono in  alcun modo vincolanti  per  gli  offerenti;  unica  eccezione è rappresentata dal  Canone annuo di
concessione per la PAT di cui al paragrafo successivo.

5. Canone di concessione PAT

Il Canone annuo di concessione in favore della PAT è stato determinato in misura pari a 52.000 euro
(oltre IVA). Tale importo (minimo) è posto a base di gara e sarà oggetto di offerta al rialzo da parte degli
offerenti.  Il Canone annuo sarà dovuto a partire dall’inizio della Concessione e, per il primo e ultimo
anno, sarà proporzionato alla luce dei mesi effettivi di Concessione.

Il  canone annuo  (comprensivo del  rialzo  offerto in gara),  a  partire  dal  secondo anno,  dovrà essere
adeguato al tasso d’inflazione che nel PEF dovrà essere obbligatoriamente pari al 2% annuo. 

Resta inteso che durante il periodo di Concessione il canone sarà, in concreto, adeguato alla variazione
dell'indice ISTAT annuo nazionale dei prezzi al consumo per le famiglie di operai ed impiegati (FOI) al netto
dei tabacchi, pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale come meglio specificato nel contratto. 

Il Canone annuo, che in sede di offerta economica sarà oggetto di incremento, non potrà risultare
inferiore ad Euro 52.000 (oltre IVA).

6. Adeguamento all’inflazione

Nella  redazione  del  PEF  di  massima  dell’Amministrazione  sono  oggetto  di  adeguamento  annuo
all’inflazione, al tasso annuo del 2%, le seguenti voci:

● Ricavi  annui  derivanti  dalla  vendita  di  prodotti  diversi  da  caffè  ed  acqua  (articoli  per  i  quali
l’Amministrazione ha fissato il prezzo massimo per l’intera durata della concessione);

● Canone annuo di concessione per l’Amministrazione;

● Costi di gestione, conduzione, personale, manutenzione dei distributori;

● Costi societari, amministrativi, assicurativi etc..
Non sono oggetto di adeguamento annuo all’inflazione le seguenti voci:

● Costi di investimento iniziali e di strutturazione finanziaria;

● Fees bancarie;

● Ricavi annui derivanti dalla vendita di acqua e caffè.
Al fine di rendere possibile il  confronto tra i  diversi  modelli  economico-finanziari  in gara,  tutti  gli

offerenti dovranno presentare il PEF utilizzando il tasso di inflazione annuo obbligatoriamente pari al 2%
annuo a partire dal secondo anno di concessione. Resta inteso che durante la concessione i costi e i ricavi
subiranno variazioni alla luce dell’effettivo andamento dei prezzi di acquisto dei prodotti e delle altre voci di
costo e delle autonome valutazioni in merito alla determinazione dei prezzi di vendita con le eccezioni già
esposte.  

7. Imposte

Sono state calcolate le imposte sul reddito IRES ed IRAP e si è tenuto conto dei flussi legati all’IVA (IVA
sull’investimento, IVA durante la gestione).

Al  fine di  determinare gli  indicatori  di  sostenibilità  del  progetto (VAN e TIR di  progetto)  sono state
calcolate sia le imposte sul reddito, sia le c.d. “imposte figurative” sul solo reddito operativo. A tal fine è
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stata determinata l’IRES alla luce di un’aliquota del 24% sul solo reddito operativo e l’IRAP in funzione di
un’aliquota pari al 2,98%. 

La determinazione delle imposte figurative si rende necessaria per la stima in maniera omogenea dei
flussi di cassa operativi delle offerte pervenute, da calcolare,  pertanto, indipendentemente dai benefici
fiscali  derivanti  dalla  strutturazione  finanziaria  (mix  debt/equity)  ipotizzata  da  ciascun  offerente.  La
strutturazione finanziaria prescelta da ciascun offerente emergerà, invece, nell’ambito del WACC (alla luce
della leva finanziaria ipotizzata). 

Come meglio specificato nel documento Linee guida per la redazione del PEF, è richiesto agli offerenti,
nell’ambito del  piano economico-finanziario,  un prospetto di  dettaglio  relativo alle  imposte,  sia  quelle
effettivamente  dovute,  sia  quelle  c.d.  “figurative”  necessarie  per  la  determinazione  dei  flussi  di  cassa
operativi unlevered. 

Resta inteso che è rimesso ad ogni offerente l’approfondimento circa le aliquote d’imposta applicabili
ed il calcolo della base imponibile per ciascuna di esse in ragione della forma societaria ipotizzata.

8. Ammortamenti

Il  calcolo  dell’ammortamento  dei  distributori  automatici  è  stato  effettuato  in  considerazione  di
un’aliquota annua del 20%, pertanto al termine dei 5 anni di concessione i distributori risultano totalmente
ammortizzati senza alcun valore residuo. Gli oneri finanziari capitalizzati sono stati ammortizzati in ragione
della durata della Concessione senza alcun valore residuo finale.

9. Sostenibilità economico-finanziaria

Alla luce delle ipotesi illustrate sono state effettuate le verifiche di sostenibilità economico-finanziaria
attraverso  i  più  noti  indicatori  di  performance  e  di  "bancabilità”  dell’operazione.  La  valutazione  di
sostenibilità economico-finanziaria effettuata mediante la metodologia illustrata si basa sull’attualizzazione
dei flussi di cassa: Discounted cash flow Analysis.

Sono  stati  elaborati  i  principali  indicatori  di  performance economico-finanziaria,  come  di  seguito
rappresentati:

● il  Valore Attuale Netto (VAN) del progetto risulta di poco superiore allo zero, pari a 10.660 euro
circa (0,5% del valore della concessione complessivo).
Alla luce della leva finanziaria ipotizzata è stato determinato il costo medio ponderato del capitale
(WACC), pari a circa 5,76%, alla luce di un mix di mezzi propri e senior debt nell’ordine di 35:65.

● Il Valore del TIR Progetto risulta pari a 6,82%;

● il  Valore Attuale Netto dell’Equity risulta pari a zero  in considerazione di un tasso di sconto dei
flussi di cassa per l’Equity pari al rendimento atteso del capitale proprio (Ke); 

● il TIR Equity è pari all’8,55%, in linea, pertanto, con il rendimento atteso dell’Equity (Ke = 8,55%) 
determinato in considerazione di un tasso risk free (BTP durata 5 anni alla data di redazione del 
presente documento pari a 2,7%) di un market risk premium del 5,85% e di un beta pari a 1.

In virtù delle assumptions di base del modello, pertanto, risulta verificata la sostenibilità economico-
finanziaria dell’iniziativa alla luce di un canone di concessione annuo pari ad euro 52.000, oltre IVA ed
adeguamento all’inflazione.

In  relazione  alla  verifica  di  sostenibilità  e  dei  valori  sopra  riportati  ci  si  attendono,  a  seguito  del
confronto concorrenziale, condizioni migliorative per l’Amministrazione.

10.Indicatori di bancabilità

Gli  indicatori  di  bancabilità  del  progetto  mostrano  la  capacità  del  Concessionario  di  far  fronte
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puntualmente  e  con  un  buon  margine  di  sicurezza  al  rimborso  del  debito.  Il  principale  indicatore  di
bancabilità  elaborato  nel  modello  economico-finanziario  dell’Amministrazione,  che  tutti  gli  offerenti
dovranno riportare nel piano economico-finanziario, è il Debt Service Coverage Ratio. 

Il Debt Service Coverage Ratio (“DSCR”) viene calcolato come il rapporto tra il Flusso di Cassa disponibile
per il servizio del debito (al netto dei flussi relativi alla gestione dell’IVA) e l'ammontare del servizio del
debito senior e dei soli interessi sulla linea IVA (senza considerare la quota capitale), da rimborsare nel
medesimo periodo di riferimento; si rinvia alle linee guida per la redazione del PEF per i dettagli circa la
modalità di calcolo.

Nel modello economico-finanziario  predisposto dall’Amministrazione il  DSCR è costantemente pari  a
1,28x in ragione del profilo di rimborso a DSCR costante, ad eccezione del quarto anno laddove si registra
un valore di 1,31x. Gli offerenti sono tenuti ad indicare il valore annuale del DSCR che dovrà essere almeno
pari al valore di 1,25x.

11. Equilibrio del PEF 

Alla  luce  di  quanto  riportato  al  paragrafo  precedente,  l’equilibrio  economico-finanziario  del  PEF  si
intende raggiunto quando il VAN dell’Equity (calcolato sui flussi di cassa così come definiti nelle Linee Guida
per la redazione del PEF) risulta pari a zero. L’approccio utilizzato risulta in linea con quanto definito nelle
best practices,  secondo gli  orientamenti delle più autorevoli  istituzioni nazionali  (Linee Guida n. 9/2018
ANAC, Ordine dottori commercialisti) e delle Linee guida PAT ad ultimo aggiornate con DGP n. 1797/2023.

In considerazione delle specificità tecnico-operative dell’iniziativa, della complessità tecnica di sovente
riscontrata nella  redazione dei  PEF  in ordine al  contestuale  raggiungimento delle  condizioni  di  VAN di
Progetto e VAN Equity pari  a zero e di  un livello di  DSCR ritenuto soddisfacente da parte degli  istituti
finanziatori, nonché delle attuali incertezze dei mercati finanziari, si ritiene che possano essere considerati
accettabili valori di Van dell’Equity e di VAN di Progetto non solo pari a zero, ma anche di poco superiori
allo zero. 

Si  riportano  alle  pagine  seguenti  i  principali  prospetti  del  Piano  economico-finanziario  di  massima
dell’Amministrazione.
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