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Premessa

La concessione ha per oggetto la riqualificazione dello stadio di Caserta con
recupero di spazi che garantiscano alla struttura un profilo competitivo superiore

a quello che oggi di fatto non vanta.

Trattasi di valorizzare lintero impianto sportivo, onde costituire un driver

economico-sociale di assoluto rilievo per il territorio.

La realizzazione degli interventi avverra mediante costituzione di una rete

temporanea di imprese (RTI) da parte delle seguenti societa:

- Casertana Football Club S.r.l., con sede in Caserta (CE), Corso Trieste
257, C.F./P.1. 03275300618 (Mandante);

- Aurora Immobiliare S.r.l., con sede in Frosinone, Via Tagliamento n.18,
C.F./P.I. 02263200608 (Mandataria);

- Consorzio Stabile Santa Rita, con sede in Veroli (FR), Via Rotondi n. 55,
C.F./P.I. 02603140605 (Mandante).
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Sintesi del progetto e quadro economico

Progetto Procedura Concessione ai sensi dell’'art. 62 D. L. 24 aprile 2017 convertito nella Legge n.96/2017
Stazione Appaltante Comune di Caserta
Concessione per la ristrutturazione con demolizione e ricostruzione dello Stadio di Caserta
Oggetto “ .
Alberto Pinto
Oggetto Edifici coinvolti Stadio di Caserta

Investimento tecnico

51.419.936 euro iva inclusa

Principali dati
economici

Ricavi del
Concessionario

Costi operativi

EBITDA

Squadra di calcio: Ricavi aree blocco A): 994.477 euro

Squadra di calcio: Ricavi aree blocco B): 1.041.769 euro
Societa di progetto: Ricavi aree blocco A): 699.626 euro
Societa di progetto: Ricavi aree blocco B): 286.211 euro

Costo del personale: 81.000 euro

Costi di gestione stadio: 80.000 euro

Costi di gestione attivita sportiva: 210.000 euro
Manutenzione ordinaria: 150.000 euro

2.501.083 euro

Struttura finanziaria

Investimento
complessivo

Equity
Bond

Anticipazione
bancaria

46.499.300,00 euro al netto dell'iva

13,949.790 euro (30%)
32.549.510 euro (70%)}

4.920.636 euro

Risultati finanziari

TIR progetto
VAN di progetto
TIR equity

6,13%
1.479.680 euro
1,51%
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L'importo dell'investimento ammonta a 51.419.936 euro. Di seguito il quadro

economico:

Centro Sportivo — Quadro economico dei Costi

i) Progettazione esecutiva ed impiantistica 750.000,00 €
ii) Direzione dei lavori 380.000,00 €
iii) Appalto per I'esecuzione di tutti i lavori - £
iv) Assistenza ed attivita necessarie al collaudo ed all’ottenimento delle certificazioni C.O.N.I., F.I.G.C. e

g e, L 300.000,00 €
Commissione di Vigilanza ed altre Autorita di legge
v) Incarico di commercializzazione delle opere realizzate 667.800,00 €
vi) Ogni attivita di consulenza professionale specialistica necessaria per la corretta esecuzione del Progetto 200.000,00 €
Spese sostenute per la predisposizione della proposta nella misura del 2,5% dell'investimento quali attivita di
Ricerca e Sviluppo, studi di fattibilita, ricerca partner, ricerca commercializzazione, investitori finanziari, 1.046.000,00 €
consulenza legale e commerciale ecc.
Asseverazione bancaria, polizza, altro inerenti la presentazione - €

TOTALE IMPONIBILE COSTI PRELIMINARI € 3.343.800,00

TOTALE IMPONIBILE COSTI PRELIMINARI € 3.343.800,00

LOTTO "A" - ESECUZIONE LAVORI - iii) Appalto per I'esecuzione di tutti i lavori

Stadio di calcio a 11 - circa 11.500 posti interamente coperti compreso strutture a servizi (spogliatoi, palestra,

: : 5 16.000.000,00 €
infermeria e servizi)

Incremento per realizzazione superfici commerciali e lavori di finitura ed adeguamento delle stesse 17.000.000,00 €
Completamento area esterna 800.000,00 €
Attivita di Ricerca e Sviluppo, studi di fattibilita, ricerca partner, ricerca commercializzazione, investitori 2.000.000,00 €

finanziari e consulenza fino alla conclusione del programma.

Totale lavori Imponibile Lotto "A" | €  35.800.000,00

LOTTO "B" - ESECUZIONE LAVORI - iii) Appalto per I'esecuzione di tutti i lavori

Parcheggio interrato coperto circa Mq 11,500 € 5.000.000,00

Totale lavori Imponibile Lotto "B" | € 5.000.000,00

LOTTO "C" - ESECUZIONE LAVORI - iii) Appalto per I'esecuzione di tutti i lavori

Delocalizzazione circolo del Tennis € 500.000,00

L)

Delocalizzazione area Atletica 400.000,00

Completamento aree esterne 150.000,00

(]

Totale lavori Imponibile Lotto "C" | € 1.050.000,00

TOTALE IMPONIBILE COSTI ESECUZIONE LAVORI € 41.850.000,00
TOTALE IMPONIBILE COSTI PRELIMINARI E DI ESECUZIONE LAVORI € 45,193.800,00
ALTRE SPESE ED ONERI
Cauzioni, polizze e garanzie fideiussorie alla gara ed aggiudicazione definitiva 50.000,00 €
Iva ordinaria 22% (consulenze, professionisti, commercializzazione...) 735.636,00 €
Iva specifica 10% 4.185.000,00 €

TOTALE ALTRE SPESE ED ONERI | € 4.970.636,00

IMPREVISTI

Imprevisti (3% costi costruzione) € 1.255.500,00

IMPREVISTI | € 1.255.500,00

TOTALE IMPONIBILE ALTRE SPESE ED ONERI ACCESSORI € 6.226.136,00

TOTALE IMPONIBILE COSTI OPERAZIONE € 51.419.936,00

4 PIANO ECONOMICO = FINANZIARIO RIQUALIFICAZIONE STADIO DI CASERTA




Centro Sportivo — Quadro economico dei Ricavi attesi

TotaleLocazione annua

Squadra di calcio

Ricavi derivanti aree individiate al blocco A)

€ 994.477,20

Ricavi derivanti aree individiate al blocco B)

€  2.083.537,90

Totale imponibile "Squadra di Calcio"

€  3.078.015,10

Societa di Progetto

Ricavi derivanti aree Stadio individiate al blocco A)

€ 699.626,29

Ricavi derivanti aree Stadio individiate al blocco B)

€ 572.421,51

Totale imponibile "Societa di Progetto"

€ 1.272.047,81

4.350.062,91
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Le ipotesi

Profilo temporale

La durata della concessione & stimata in 90 anni, di cui i primi 2 anni per la
realizzazione dellintervento e i restanti 88 anni per la gestione

dell’infrastruttura.

Ricavi

Per quanto riguarda i ricavi di gestione, sono stati previsti i seguenti canoni per:

a) Squadra di calcio: ricavi aree blocco A);
b) Squadra di calcio: ricavi aree blocco B);
c) Societa di progetto: Ricavi aree blocco A);
d) Societa di progetto: Ricavi aree blocco B).

Ricavi - Primo anno di gestione (datiin euro)

Squadra di calcio: ricavi aree blocco A): 994,477
Squadra di calcio: ricavi aree blocco B): 1.041.769
Societa di progetto: Ricavi aree blocco A): 699.626
Societa di progetto: Ricavi aree blocco B): 286.211

Totale 3.022.083

Coerentemente con le disposizioni del CIPE riguardanti “La valutazione della
convenienza economico-finanziaria nella realizzazione e gestione degli
investimenti pubblici con il ricorso alla finanza privata” i ricavi sono oggetto di
adeguamento all’'andamento dell'inflazione. A riguardo la base informativa di
riferimento e costituita dalle stime di Banca d’Italia. Segnatamente nelle ultime
stime di ottobre 2019, Banca d’'Italia indica le aspettative di inflazione al
consumo delle imprese allo 0,7 ad un anno, allo 0,9 a due anni, all’1,0 fra tre e
cinque anni. Quindi per il PEF si assume un tasso di inflazione dell’1,0% a partire
dal 2022.
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Costi

I costi a carico del concessionario comprendono il costo per il personale, i costi
di gestione stadio, i costi di gestione attivita sportiva ed i costi di manutenzione
ordinaria. Sono inoltre compresi gli ammortamenti, gli oneri finanziari e le
imposte (IRES e IRAP):

Costi - Primo anno di gestione (dati in euro)

Costo per il personale 81.000
Costi di gestione stadio 80.000
Costi di gestione attivita sportiva 210.000
Costi di manutenzione ordinaria 150.000
Ammortamenti 528.856
Oneri finanziari su project bond 2.197.092
Imposte (IRES + IRAP) 95.061

Totale 3.342.009

Riguardo agli ammortamenti, stante il cronoprogramma che prevede lavori di
costruzione con durata biennale e data la concessione di 90 anni, l'investimento
& stato oggetto di ammortamento finanziario per gli anni di operativita a partire
dall’'ultimazione dei lavori. La quota ammortamento & stata calcolata applicando,

quindi, un coefficiente dell’l,13%.

Per quanto concerne le imposte e stata assunta un‘aliquota del 24% per I'IRES e
del 4,82% per I'IRAP (regione Lazio).

Al pari dei ricavi, i costi sono oggetto di adeguamento all'inflazione assumendo

un tasso di crescita dell’1,0% secondo previsioni di Banca d’Italia.
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Ipotesi finanziarie (fabbisogno e struttura finanziaria)

Il fabbisogno globale & costituito dall'investimento fisso, a base dell'intervento, e

dal capitale circolante connesso alla gestione economica.

Il primo, di euro 46.499.300, attiene alla realizzazione dei lavori.

Fabbisogno (dati in euro)

Opere edili ed impianti 46.499.300

Per la copertura del fabbisogno & stata concepita una struttura finanziaria con
pesi del debt ed equity rispettivamente del 70% e del 320%. Per il debt il piano
ipotizza I'emissione di project bond a 15 anni ad un tasso del 6,75%. Trattasi di
obbligazioni legate ad un progetto, infrastrutturale o di pubblica utilita, il cui

rimborso & legato al volume finanziario che il progetto stesso riesce a generare.

Struttura Finanziaria (dati in euro)

Project bond a 15 anni al 6,75% 32.549.510
Equity 13,949,790
Totale 46.499.300

Il capitale circolante & costituito dall'IVA corrisposta per la realizzazione
dell'intervento e pari a 4,92 min euro. Segnatamente I'IVA sostenuta nel primo
anno dell'intervento (2,05 min) viene chiesta a rimborso sin dall’anno successivo
al pari dell'IVA sugli interventi del secondo anno (2,87 min) che sara richiesta a

rimborso nel terzo anno.

Cid genera un fabbisogno a breve termine per il quale & stata prevista una
specifica copertura con anticipazione bancaria a 1 anno al tasso del 3,08%,
come da tassi effettivi globali medi rilevati da Banca d’Italia per il terzo trimestre
2019 per finanziamenti per anticipi su crediti e documenti e sconto di portafoglio

commerciale.
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Elaborazioni di output

Sulla base delle predette ipotesi, sono stati elaborati i seguenti prospetti
allegati: '

a) conto economico previsionale;
b) stato patrimoniale previsionale;
c) rendiconto finanziario previsionale.

Per quanto riguarda gli elaborati indicati alle lettere a) e b), non si ritiene che
necessitino di particolari chiarimenti. Si tratta di documenti predisposti anno per
anno per tutto il periodo della concessione secondo gli schemi previsti dal codice

civile e dai corretti principi contabili.

Per quanto riguarda invece il prospetto dei flussi di cassa, & stato utilizzato

questo modello semplificato:

Prospetto flussi di cassa

reddito netto

+ ammortamenti
(=/+) A CCN
+ Oneri finanziari

Flusso unlevered

(-/+) investimenti /disinvestimenti
(+/-) variazione capitale proprio
(+/-) variazione indebitamento

Oneri finanziari

Flusso fevered

Segnatamente il flusso finanziario unlevered e il cash flow disponibile per i
finanziatori e gli azionisti mentre il flusso /evered ¢ il cash flow netto unicamente

per gli azionisti.

Detta configurazione si rende necessaria per |'analisi della sostenibilita

finanziaria dell’intervento.
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La sostenibilita finanziaria dell'investimento

Al fine di valutare la sostenibilita del progetto sono stati calcolati i seguenti
parametri:

- valore attuale netto (Van);

- tasso interno di rendimento (Tir);

- debt service coverage ratio(DSCR);

- interest coverage ratio (ICR).

Il valore attuale netto

Tale metodologia prevede il calcolo della convenienza economica associata
all'investimento attraverso l'attualizzazione dei flussi finanziari applicando un
adeguato tasso di sconto, corrispondente al WACC, costo medio ponderato del
capitale. In particolare considerato che nel progetto la struttura finanziaria si
modifica nel corso degli anni per effetto del piano di ammortamento associato al
project bond, & stato considerato un valore del WACC distinto per i diversi anni,

da applicare per l'attualizzazione dei flussi di cassa.

Su tali basi, il costo dell’'equity (k.), & stato calcolato mediante il modello del
Capital Asset Pricing Model (CAPM) che prevede di aggiungere al rendimento risk

free il premio di mercato corretto dal coefficiente beta.
ke =ri+ B X PRM

Per il beta sono stati preliminarmente selezionati i peers di societa quotate i cui
beta unlevered hanno condotto ad un Business Risk Index (BRI) dello 0,70. Lo
stesso corretto per il valore assunto dalla struttura finanziaria nei diversi anni

del progetto ha portato ai beta riportati in tabella.

Quale risk free rate r¢ e Premium Risk Market (PRM) sono stati impiegati
rispettivamente 1,6 e 6,3, indicati da Fernandez (2019) quali valori

maggiormente utilizzati dagli analisti italiani.

Al ke cosi stimato & stata applicata una maggiorazione di 2 punti percentuali per
tener conto della maggiore rischiosita connessa al fatto che la RTI non & quotata
e pertanto la negoziazione delle azioni presenta un rischio maggiore rispetto alla

negoziabilita delle azioni quotate.
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Sulla base di detti tassi di attualizzazione, distinti per anno, risulta quindi un
valore attuale netto di euro 1.479.680 euro che, in gquanto tale, esprime la
capacita del progetto di creare valore e di generare flussi monetari positivi in

grado di ripagare l'investimento.

Il tasso interno di rendimento (Tir)

Questo, come noto, rappresentando il tasso che rende nullo il valore attuale di
un investimento, pud essere anch’esso utilizzato per accertare la convenienza
economica di un progetto. A tal fine, occorre confrontare il valore del Tir con il
tasso soglia rappresentato dal costo del capitale. Il progetto presenta un Tir del
6,13% superiore al costo del capitale stante il VAN>0. Da qui la conferma della
convenienza economica dell’intervento, poiché ha un rendimento superiore al

costo sostenuto per il suo finanziamento.

Il debt service coverage ratio (DSCR) e l'interest coverage ratio (ICR)

I due ratio consentono di valutare la capacita dell'iniziativa di generare cash flow
sufficienti a garantire il servizio del debito. Nel progetto in esame il DSCR si
mantiene costantemente superiore all’'unita, indicando che la gestione & in grado
di generare flussi finanziari sufficienti a coprire gli interessi e la quota di capitale
sul project bond.

Anche I'ICR, calcolato come rapporto tra il reddito operativo e gli oneri finanziari
ed espressione della capacita dell'iniziativa progettuale di assicurare |l
pagamento degli oneri finanziari sul project bond, assume valore costantemente
superiore all’'unita, a conferma che il reddito operativo derivante dal progetto &

piu che sufficiente a remunerare il capitale preso in prestito.

14 PIANO ECONOMICO = FINANZIARIO RIQUALIFICAZIONE STADIO DI CASERTA
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