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Roma, 20 Luglio 2017

Spett.le
C.P.M. Gestioni termiche S.r.1.

Via del Rivo, 40
05100 Terni (TR)

in relazione alla proposta di concessione ai sensi dell’ Art. 183, comma 15 del D.Igs. 50/2016
per la gestione integrata ed ottimizzazione del servizio energia presso gli edifici di proprieta e/o
in uso al Comune di Santa Maria Nuova (AN), e sulla base della documentazione che ci avete

presentato, vi facciamo presente quanto segue

Premesso che:

= Ja vostra Societa, C.P.M. Gestioni termiche S.r.l., intende formulare un’offerta relativa
all’intervento di cui all’oggetto;

= che la vostra societa ha predisposto un piano economico — finanziario del progetto di cui
sopra, che si allega alla presente, e 1’ha sottoposto alla Societa Arcadia 888 Srl, societa di
revisione ai sensi dell'articolo 1 della legge 23 novembre 1939 n. 1966 con autorizzazione
ministeriale del 07/12/2012, per il rilascio dell’asseverazione come disposto dall’art. 183

comma 9 del decreto legislativo n. 50/2016,

Arcadia 888 assevera I’allegato piano economico e finanziariz predisposto dalla vostra

societa attestandone la coerenza nel suo complesso, cosi come di JAENT,

D.P.R. n. 207/2010 sulla base:

Arcadia 888 S.r.l Via Durazzo 28
Asseverazioni di piani economico-finanziari 00195 Roma email: info
WWW.Tevis.it C.F./P.1 11946441000 fax: 06/375
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v" del canone che il promotore intende chiedere all’Amministrazione aggiudicatrice (pari ad
Euro 90.000 oltre Iva);

v' della durata della concessione (pari a 15 anni);

v" del tempo previsto per 1’esecuzione dei lavori e per I’avvio della gestione;

v" della struttura finanziaria;

v" dei costi/ ricavi e dei tempi proposti e dei conseguenti flussi di cassa generati dal progetto.

La Societa ha inoltre verificato la congruenza dei dati forniti nel piano economico e

finanziario con la bozza di convenzione presentata dalla vostra societa.

Nello svolgimento dell’attivita di cui sopra, la Societa si & basata su dati e documentazione

relativi al progetto da voi fornitici che non sono stati sottoposti a verifiche di congruita.

La vostra societa si assume pertanto ogni responsabilita circa la veridicita e congruita dei
suddetti dati e dei documenti presentati al riguardo nonché, pil in generale, di qualsiasi altra

informazione comunicata alla Societa ai fini della redazione del presente documento.

La presente asseverazione ¢ resa con I’espresso avvertimento che la Arcadia 888 non svolge
alcuna funzione di natura pubblica; la presente asseverazione, inoltre, non costituisce attivitd
sostitutiva della funzione di verifica e valutazione della proposta del promotore, di competenza

della Pubblica Amministrazione.

11946441000
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1. CONDIZIONI GENERALI

1.1. PREMESSA

Il presente documento rappresenta la relazione accompagnatoria al Piano Economico e Finanzia-
rio in seguito denominato anche come P.E.F., dell'iniziativa progettuale presentata da C.P.M. Ge-
stioni Termiche S.r.l. di Terni (di seguito CPM o Proponente) al Comune di Santa Maria Nuova
(AN),

La Proposta di CPM ha per oggetto gli interventi di adeguamento normativo e riqualificazione
energetica degli impianti termici comunali e la successiva gestione degli stessi impianti.

Il PEF si basa sulla costruzione e sullo sviluppo di ipotesi operative ed economico-finanziarie al fi-
ne di determinare la redditivita ed i flussi finanziari del progetto in un orizzonte temporale determi-
nato.

Il piano finanziario deve quindi costituire oggetto di attenta programmazione al fine di mantenere in
equilibrio il complesso dei flussi finanziari e monetari, generati dalla realizzazione e gestione dell'i-
niziativa progettuale.

Lo scopo di questa relazione pertanto & quelio di illustrare le condizioni necessarie al raggiungi-
mento dell'equilibrio economico e finanziario dell'iniziativa progettuale in oggetto, mediante la con-
figurazione dello schema della concessione, lidentificazione del fabbisogno finanziario per la rea-
lizzazione delle opere e la connessa gestione economica e funzionale, la stima della redditivita at-
tesa nonché della capacita di indebitamento del progetto.

1.2. MODELLO DELLA CONCESSIONE

| servizi che costituiscono l'oggetto della concessione sono:

e La gestione, conduzione, manutenzione ordinaria e straordinaria degli impianti termici di pro-
prieta e/o in uso del Comune di Santa Maria Nuova;

e La corresponsione degli oneri di approvvigionamento di combustibile liquido e gassoso me-
diante voltura a proprio carico dei contatori;

e L'adeguamento a norma degli impianti oggetto di Concessione previa redazione della proget-
tazione definitiva ed esecutiva;

e La progettazione esecutiva, il finanziamento, la realizzazione e la successiva gestione degli
interventi di carattere impiantistico — gestionale finalizzati a generare una maggiore efficienza
energetica con conseguenti economie di gestione;

s Gestione di tutte le attivita inerenti gli impianti termici e le altre attivita previste.

La controprestazione a favore del Proponente & rappresentata dal diritto di gestire funzionalmente
ed economicamente gli impianti termici percependo un canone annuo dall’Amministrazione Comu-

nale di Santa Maria Nuova o anche definito Concessionario per tutta la durata de %a Concessione.
Il modello prevede una durata dell’appalto pari a 15 (quindici) anni. Le attivita Gr gestions prensgsy
Societa diaAgione
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no avvio contestualmente alla realizzazione degli interventi ed hanno pertanto una durata pari a
quella della Concessione. Inizialmente saranno gestiti gli impianti esistenti; date le tempistiche
previste dalla procedura di progetto € stato ipotizzato l'inizio indicativo della gestione da Gennaio

2018
2. DESCRIZIONE DEL PROGETTO

2.1.INTERVENTI PREVISTI

Il progetto tecnico presentato dal Proponente prevede la realizzazione degli interventi descritti di

seguito:

e Interventi di riqualificazione tecnologica finalizzati al risparmio energetico ed alla riduzione di
particelle inquinanti anche mediante I'utilizzo di fonti ad energia rinnovabili e/o assimilabili
presso gli impianti termici oggetto di Concessione;

e Interventi di adeguamento normativo, messa in sicurezza ed eliminazione delle situazioni di
pericolo presso gli impianti termici oggetto di Concessione;

¢ Ammodernamento tecnologico e funzionale degli impianti termici oggetto di Concessione.

2.2.COSTIDELLA REALIZZAZIONE
Il costo complessivo per |a realizzazione delle opere, stimato sulla base del progetto di gara, risulta
pari ad € 100.452 Iva esclusa, come di seguito rappresentato:

Investimenti di realizzazione
Descrizione Importo

Importo per Opere di Adeguamento Normativo, Ammodernamento Impiantistico e 66.702
Rigualificazione Energetica )

Costi Progettazione di Gara, Esecutiva e Definitiva secondo quanto disposto all'Art. 33.750
183, Comma 2) del D.lIgs. 50/2016 5

Totale investimenti 100.452

2.3.INTERVENTI PREVISTI

Il modello economico e finanziario prevede un periodo pari a un anno per le seguenti attivita:

e Progettazione preliminare degli interventi offerti dal Proponente;

e Approvazione progetto preliminare degli interventi offerti dal Proponente;
e Progettazione definitiva degli interventi offerti dal Proponente;

e Approvazione progetto definitivo degli interventi offerti dal Proponente;

WRAALTEVIS.iT
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s Progettazione esecutiva degli interventi offerti dal Proponente;
e Approvazione progetto esecutivo degli interventi offerti dal Proponente,
Realizzazione degli interventi offerti dal Proponente;

Collaudo opere degli interventi offerti dal Proponente.

Contestualmente sara avviata la fase di gestione del Servizio di Energia Termica degli impianti
termici oggetto di Concessione.

Ai fini della predisposizione del P.E.F. si ipotizza l'inizio della concessione a far data dal
01/01/2018 e scadenza al 31/12/2032 per un totale di 75 anni.

In caso di modifica di tali ipotesi di base si confermano comunque i relativi periodi temporali dichia-
rati.

3. IPOTESI DEL PIANO ECONOMICO FINANZIARIO

3.1.IPOTESI DI BASE

Le ipotesi di natura tecnica ed economica assunte alla base della valutazione fanno riferimento ai
seguenti parametri:

e Durata della Concessione;

e Dati tecnici del progetto;

e Costi di investimento;

e Tempistica di attuazione dell'intervento (procedura amministrativa, progettazione, inizio — fi-
ne dei lavori di cantiere e ripartizione temporale degli inferventi);
Costi di esercizio;
¢ |potesi relative alla quantificazione dei ricavi di esercizio.

L'orizzonte temporale di valutazione a base del piano economico e finanziario corrisponde alla du-
rata della concessione, pari a 15 anni.

Al fini del calcolo della tassazione nel modello sono state considerate le imposte sul reddito (IRES)
e limposta sul valore netio della produzione (IRAP). L'aliquota |.R.E.S. & pari al 24% mentre I'ali-
quota |.R.A.P. ipotizzata & stata pari al 4,20%.

La base imponibile |.R.E.S. corrisponde, nel modello, all'utile ante imposte dal conto economico di
periodo al lordo degli interessi passivi non deducibili.

La struttura di calcolo utilizzata per definire la base imponibile IRAP si basa sul principio secondo
cui tale imposta deve essere calcolata sulla differenza tra i ricavi dell'attivita imprenditoriale ed i
costi per I'acquisto di materie prime, beni strumentali, e servizi professionali e parzialmente del co-
sto del lavoro. Ai fini del piano economico finanziario si & ipotizzato di considerare fra | costi dedu-
cibili IRAP la totalita del costo del lavoro.

Le principali ipotesi che riguardano le voci del capitale circolante nette sono le seguenti:

e Crediti commerciali: valore calcolato sulla base di 90 giorni di dilazione risggtio-ai ricavi, lva f
LR s S

esa; saglt Wl
compresa, _ Societa 4
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e Dehiti commerciali: valore calcolato sulla base di 75 _giorni di dilazione sui costi operativi
(esclusoc if costo del lavoro) ed Investimenti, in entrambi i casi lva compresa.

4. RICAVI

4.1. RICAVI DI GESTIONE

A decorrere dalla data di inizio dell'attivita gestionale, al Concessionario sara riconosciuto un ca-
none annuo posto a base di gara, soggetto a ribasso, pari complessivamente ad € 90.000,00 lva
esclusa, di cui € 1.065,52 derivanti dagli oneri della sicurezza, non soggetti a ribasso.

Come indicato nello studio di fattibilita, il prezzo della Concessione sara liquidato in rate uguali a
cadenza mensile da Novembre ad Aprile posticipata entro 30 giorni dal ricevimento delle relative
fatture. Le fatture saranno inoltrate al protocollo e/o via P.E.C. allAmministrazione Comunale di
Santa Maria Nuova entro 15 giorni da fine mese.

L'aggiornamento annuale del prezzo della concessione avverra a partire dal termine del primo an-
no contabile. Al momento del conguaglio verra applicata la revisione dei prezzi, nonché [a contabi-
lizzazione delle quantita effettivamente gestite nell'anno appena trascorso.

Come indicato nello studio di fattibilita, la quota di canone relativa all'erogazione del servizio ener-
gia € composta per 1’80% dalla componente vettore energetico e per il 20% dalla componente ma-
nodopera. Il canone verra adeguato annualmente per '80% dalla variazione percentuale riportata
dal listino dellA.E.E.G. Ambito Centrale (Toscana, Umbria e Marche) riferita alia fascia del 5° sca-
glione per i combustibili gassosi e dalla variazione percentuale del listino prezzi della C.C.L.A.A.
della Provincia di Ancona per la fascia compresa tra i 2.000 e 5.000 litri, mentre la guota manuten-
tiva (pari al 20% de! canone) sara indicizzata in base alla variazione delie tabelle ASSISTAL per
operaio di settore di quarta categoria. Per la quota relativa ai costi della sicurezza (D.U.V.R.l.) e
per la quota di canone riferita agli investimenti per i lavori di adeguamento normativo, rigualifica-
zione energetica ed ammodernamento impiantistico, rimarra invariata per tutta la durata della con-
cessione. Ai fini del piano economice finanziario allegato non si € ipotizzato un tasso d'inflazione,
tale scelta & stata faita a fini prudenziali e basandosi sugli attuali andamenti macro-economici e

monetari.

5. COSTI DI GESTIONE

5.1. COSTI OPERATIVI

| costi operativi si riferiscono alla gestione techica e funzionale degli impianti termici oggetto di
Concessione e ai costi di struttura organizzativa.

Il costo della manodopera comprende:
e |l personale per attivita gestionali ed organizzative (impiegati),

rai).
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Il personale per attivita gestionali ed organizzative ¢ atto a svolgere tutte le attivita di coordinamen-
to e controllo della manutenzione ordinaria e stracrdinaria, compresa anche una figura atta a svol-
gere atlivita di rappresentanza presso la Stazione Appaltante.

Il personale per attivita di manutenzione e conduzione degli impianti oggetto di appalto svolge la
manutenzione ordinaria e programmata-preventiva, in particolare esegue operazioni di manuten-
zione volte a mantenere un adeguato livello di funzionalita e di rispetto delle condizioni di funzio-
namento progettuali, garantendo al tempo stesso la massima continuita di funzionamento di un
apparecchio o di un impianto, limitando il verificarsi di situazioni di guasto.

| costi per ricambi, materiali e attrezzature sono relativi a materiali che saranno utilizzati a vario ti-
tolo durante il periodo di gestione degli impianti termici e per eventuali manutenzioni straordinarie o
a guasto, avendo la proponente offerio un servizio “full risk”.

| costi vari di gestione degli impianti termici sono stati ipotizzati in ragione dell'attivita amministrati-
va di rendicontazione dei consumi energetici, di disbrigo delle pratiche di autorizzazione e diverse
connesse alla gestione del servizio, oltre che per dotare il personale addetto alla manutenzione dei
mezzi di frasporto necessari per la gestione degli impianti.

COSTI D'ESERCIZIO DEL PROPONENTE
Centri di costo Importo (€}
Costo Vettori Energetici  €/anno (a regime) 55.012
Manodopera €fanno 12.674
Ricambi, materiali e attrezzature €/annoc 3.005
Costi Vari €/anno 2.801
Totale €/anno 75.766

5.2. PIANO DEGLI AMMORTAMENTI

Il piano degli ammortamenti delle opere & formulato secondo la logica del'ammortamento finanzia-
rio in funzione della durata dell'appalto (vedere allegato n. 7).

Alla scadenza del contratto il valore contabile residuo di tutte le opere risulta pari a zero.

6. FABBISOGNO FINANZIARIO E PROSPETTI DI SINTESI

6.1. FABBISOGNO FINANZIARIO

Lo studio della sostenibilita finanziaria richiede la formulazione di un piano di finanziamento a co-
pertura del fabbisogno per la realizzazione del progetto, in grado di garantire I'equilibric economico
e finanziario dell'iniziativa progettuale, lungo |'orizzonte temporale considerato.
|l fabbisogno finanziario generato dal progetto & determinato dai costi di realizzazione delle opere
risulta essere pari ad € 7116.534 Iva compresa. :
La struttura finanziaria ipotizzata nel presente PEF si basa su un rapporto debit to equity pari a
70/30:

e Mutuo bancario: € 81.574;

Tel 0647514219
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e Capitale proprio; € 34.960.
In particolare, per quanto riguarda il finanziamento bancario & stato ipotizzato I'ottenimento di 2 fi-
nanziamenti a m/i termine alle seguenti condizioni:

Anno d'Inizio 2018 Anno dfinizio 2019
Pre-Ammortamento (anni} 1 Pre-Ammortamento {annil) 1
Ammontare (€) 32.389 Ammontare {€) 49,184
Tasso 3,50% Tasso 3,50%
Durata (anni) 10 Durata {anni) 10

6.2. CONTO ECONOMICO DI PREVISIONE

In questo paragrafo si riporta 'analisi dei risultati evidenziati dal conto economico di previsione,
elaborato sulla base delle ipotesi assunte. |l totale del ricavi per egni esercizio & pari al canone cor-
risposto dallAmministrazione mentre i costi di esercizio sono costituiti dai costi per
I'approvvigionamento dei vettori energetici, dai costi di manutenzione ordinaria, programmata e
straordinaria, dalle spese di gestione diverse e dagli ammortamenti, calcolati in base al criterio fi-

|
.

nanziario.

La dinamica dei risultati economici di esercizio evidenzia un utile fin dal 1° anneo di gestione. La
redditivita, inoltre, risulta crescente nel corso degli anni grazie agli investimenti di riqualificazione
energetica previsti che consentono una riduzione del costo del vettore energetico ed alla riduzione
degli oneri finanziari sui finanziamenti a seguito del progressivo rimborso del debito finanziario. Nel
complesso, quindi, il conto economico previsicnale mostra un trend costantemente crescente della
redditivita. Si ricorda che le imposte di esercizio comprendono tutte le imposte previste dalla nor-
mativa vigente sul reddito delie societa di capitali (I.R.E.S. e .R.A.P.) & sono calcolate in modo da
tener conto delle perdite pregresse.

6.3. STATO PATRIMONIALE DI PREVISIONE

Le passivita evidenziate dallo Stato Patrimoniale sono costituite dal Patrimonio Netto e dai debiti
verso istituti di credito.

Il Patrimonio Netto, grazie agli utili conseguiti, presenta un andamento sempre crescente in guanto
il progetto genera utili i quali non & previsto che vengano distribuiti dal proponente.

I debiti finanziari terminano nel 2028 come da durata prevista, tuttavia, si fa presente come dal
2027 le disponibilita liquide accumulate dal progetto siano superiori ai debiti finanziari.

|'attivo riporta, fra le immobilizzazioni, il valore delle opere realizzate e oggetto di gestione, al netto
del relativo fondo ammortamento.

Un'altra componente dell'attivo ¢ il capitale circolante netto che include:

e | crediti lva, relativi alla fase di realizzazione delle opere e ai costi operativi sostenuti an-
nualmente; in considerazione del fatto che Ilva sulle fatture emesse al Comune non verra li-
quidata al Proponente e che quindi lo stesso si trovera a credito della stessa verso I'Erario, si
& ipotizzato che tale credito venga liquidato una volta I'anno con riferim?ﬂ ,)al credito matu-
rato nell'anno precedente; @A i 4.4 uz"’a/
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e | crediti verso I'Amministrazione, per i quali si prevede una dilazione di pagamento di 90
giorni, :
e | debiti verso i fornitori relativi ai costi operativi per i quali si & ipotizzata una dilazione di pa-
gamento di 75 giorni.
Al fini della costruzione del piano economico finanziario si & ipotizzato che al termine dell'ultimo
anno del contratto (2032) tutti i crediti risultano incassati e tutti i debiti pagati cosi come tutte le
immobilizzazioni completamente ammortizzate.
Le disponibilita liquide rappresentano i1 flussi di cassa netti cumulati ed indicano la capacita dell'ini-
ziativa di generare flussi di cassa sufficienti alla copertura del servizio del debito.

7. FLUSSI DI CASSA; VALUTAZIONE FINANZIARIA E
CONVENIENZA-ECONOMICA DEL PROGETTO E
CONDIZIONI DI VARIABILITA

7.1. PREMESSA '

Il piano mostra la sostenibilita economica e finanziaria nonché patrimoniale dell'iniziativa e indica
le condizioni atte a garantire un’equa remunerazione dal capitale investito.

La valutazione dell'investimento & avvenuta secondo le metodologie finanziarie pili comunemente
utifizzate quali il Discounted CashFlow, dell'internal Rate of Return, del Payback Period e secondo
la metodologia E.V.A. (Economie Value Added).

La metodologia per la valutazione della sostenibilita economica e finanziaria dell'iniziativa prevede
la predisposizione di una simuiazione che stimi i flussi in uscita legati ai costi di investimento, ai
costi di manutenzione, di gestione e quelli in entrata, generati dall'incasso del corrispettivo. La
scelta degli elementi oggetto della concessione assume una particolare rilevanza poiché occorre
verificare se la fase di conduzione tecnica ed economica dell'lmpianto & in grado di generare flussi
in entrata tali da garantire la copertura del fabbisogno finanziario e la remunerazione del capitale di
rischio investito dal proponente nel progetto.

Rappresentano condizioni di variabilita del piano economico i dati di input ipotizzati: dato il canone
offerto, che, in caso di aggiudicazione risulta dato e certo, i risultati ottenuti dipendono dall'effettivo
verificarsi delle ipotesi fatte sull'ammontare dei costi di investimento e di gestione, in particolare dei
costi per consumi energetici.

Qui di seguito si riportano le definizioni degli indicatori finanziari di sintesi utilizzati ai fini della valu-
tazione della sostenibilita economica e finanziaria:

e Il V.A.N. fa riferimento ai flussi di cassa prospettici generati o assorbiti dal progetto d'investi-
mento. | flussi di cassa in entrata e in uscita vengono sommati come se fossero disponibili ad
oggi grazie al meccanismo dell'attualizzazione sulla base del W.A.C.C. (come indicato nel
successivo paragrafo 7.2).

e Il T.L.R. o L.LR.R. rappresenta il rendimento offerto dal progetto, calcolato con nferlmento ai
flussi di cassa in entrata ed in uscita. Il tasso interno di rendimento & q@ 485 :
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zione che rende il valore attuale dei flussi in entrata uguale al valore attuale dei flussi in usci-
ta, cioé rende il V.AN. = 0. >

e |l Payback Period (Periodo di Recupero) indica il numero di anni necessari affinché i flussi di
cassa positivi attesi ed attualizzati eguaglino la spesa sostenuta per realizzare [‘investimento.

e L'E.V.A. & una misura completa delle performance di un progetto, in quanto cattura, oltre al
reddito realizzato anche il costo del capitale investito per generarlo.

7.2. PRINCIPALI INDICATORI DI SINTESI

Nel piano economico finanziario la valutazione dell'investimento & avvenuta in oftica "Asset” ossia
si sono presi in considerazione i flussi operativi al lordo degli oneri finanziari ed al netto delle impo-
ste operative (determinate sulla base del risultato operativo, cosi da non tenere in considera-
zione l'effetto fiscale degli oneri finanziari). Utilizzando questa logica si deve ricorrere ad un tasso
di attualizzazione relativo al rendimento opportunita sia del capitale che del debito, ovvero il costo
medio ponderato delle fonti (W.A.C.C.), che per il Proponente & stimato pari al 5,89%

| risultati del piano economico finanziario sono i seguenti:

INDICATORI DI SINTES! DEL PROGETTO
INDICATORE VALORE
Valore attuale del progetto (VAN/NPV) - € 7.553
Tasso interno di rendimento {TIR/IRR) - % 6,84%
Anno di pareggio 2032
Payback period - anni 15
EVA-£€ 7.553

Andamento Free Cash Flow Attualizzati Cumulati (€)
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-80.000
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7.3. SOSTENIBILITA FINANZIARIA DEL PROGETTO

Infine & stata verificata la sostenibilita finanziaria dellinvestimento, date le ipotesi sul mutuo prece-
dentemente esposte, calcolando lindice di copertura del servizio del debito (D.S.C.R.) dato dal
rapporto tra il flusso di cassa operativo ¢ la rata del finanziamento; tale indice rappresenta ['attitu-
dine ad onorare gli impegni assunti nei confronti delle Banche grazie ai flussi di cassa generati dal
progetto di finanza, quindi nel caso in cui tale indice & superiore ad uno il piano economico finan-
ziario mostra la capacita di sostenere il rimborso dei finanziamenti accesi per la realizzazione degli
investimenti previsti dal progetto stesso.

Il valore medio del D.S.C.R. & pari 1,773 mentre il valore minimo & pari a 7,327 nel periodo 2021 -
2027, mentre nell'ultimo anno il D.S.C.R. si mantiene sopra a tale livello cosl come meglio rappre-
sentato nel seguente grafico:

gestioni fermiche srl

DSCR
4,2 S

3,6
3,0
24
1,8

2,202

1,2

0,6

0,0 5 ‘
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

8. PROSPETTI DI SINTESI

[l piano economico e finanziario & costituito dai seguenti prospeitti:
e ALLEGATO 1; PRINCIPALI RISULTATI DEL PROGETTO E PINCIPALI IPOTESI

e ALLEGATO 2: PRINCIPALI INDICATORI ECONOMICO-FINANZIARI DEL PIANOC ECO-
NOMICO FINANZIARIO

e ALLEGATO 3: CONTO ECONOMICO DEL PIANO ECONOMICO FINANZIARIO

e ALLEGATO 4: STATO PATRIMONIALE DEL PIANO ECONOMICO FINANZIARIO

e ALLEGATO 5: DISCOUNTED CASH FLOW E CALCOLO DEL VAN, TIR E PAYBACK
PERIOD

o ALLEGATO 6: ANDAMENTO RIMBORSO FINANZIAMENTI

o ALLEGATO 7. PIANO AMMORTAMENTO INVESTIMENTI

e ALLEGATO 8: MODELLO EVA
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