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1. Premessa  
 
Il Comune di Grumo Nevano intende procedere all’attuazione del “Programma 

di riqualificazione urbana per alloggi a canone sostenibile” denominato 

E.S.P.E.R.T.A. (Edilizia Sociale Pubblica e Recupero del Territorio e 

dell’Ambiente) che prevede, tra l’altro, la realizzazione di alloggi a canoni 

sostenibili in via Galilei da destinare alle fasce sociali deboli ed in particolare 

agli anziani, alle giovani coppie ed ai single.  

 

Il programma nel suo complesso ha partecipato alla selezione promossa, 

attraverso bandi di gara regionali, dal Decreto Ministeriale Infrastrutture n. 

2295 del 26 marzo 2008 pubblicato sulla G.U. n. 115 del 17 maggio 2008 ed è 

stato valutato positivamente dalla Commissione Interministeriale, istituita con 

D.M. n.554/2009, rientrando nell’elenco dei sedici “Programmi ammissibili”.    

 

Con il Decreto Dirigenziale n. 1 del 05/01/2010 emesso dal Settore Regionale 

Edilizia Pubblica Abitativa n° 1 e pubblicato sul BURC n° 12 dell’8/02/2010 è 

stata approvata la graduatoria definitiva del “Bando di gara per la selezione dei 

programmi di riqualificazione urbana per alloggi a canone sostenibile” di cui al 

D.D. n. 339 del 16 luglio 2008, che ha assegnato al programma del comune di 

Grumo Nevano un finanziamento di euro 9.890.000,00, su un progetto 

complessivo di euro 11.590.000,00, di cui 6.200.000,00 per la realizzazione di 

n. 48 alloggi a canone sostenibile.  

Relativamente alla quota di cofinanziamento comunale del 14%, pari a 

1.700.000 euro, il Comune ha previsto, già nel progetto preliminare, che sarà 

assicurata mettendo  a disposizione dell’intervento le aree site in via Galilei 

annoverate nel patrimonio comunale. 

 

Successivamente, in data 06/09/2010 è stato sottoscritto l’Accordo di 

Programma tra il Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti e la Regione 

Campania per la realizzazione degli interventi rientranti nel "programma di 

riqualificazione urbana per alloggi a canone sostenibile” ed in data 14/09/2010 
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è stato sottoscritto  il Protocollo di Intesa tra la Regione Campania e il Sindaco 

del Comune di Grumo Nevano per regolamentare le procedure di svolgimento 

del Programma. Tale Protocollo d’Intesa ha posto come prescrizione per la 

progettazione il rispetto di quanto previsto nel protocollo “ITACA” per la 

valutazione della qualità energetica e ambientale dell’edificio e nelle “Linee 

Guida per la Programmazione in materia di Edilizia Residenziale Pubblica” 

allegate alla delibera di G.R. n° 572 del 22/07/2010, pubblicate sul BURC n° 

52 del 02/08/2010. 

 

L’Amministrazione comunale in esecuzione alle disposizioni dettate dalla 

Regione Campania ha dato corso alle procedure per l’adozione del PUA 

relativamente alle aree interessate dagli interventi previsti dal Programma di 

Riqualificazione Urbana (P.R.U.) non conformi al P.R.G. vigente. 

 

La realizzazione degli alloggi di edilizia residenziale sociale in via Galilei 

costituisce l’iniziativa principale nel quadro dei 5 interventi complessivamente 

previsti dal Programma di Riqualificazione Urbana destinatario del 

finanziamento.   

Per la realizzazione di tale iniziativa progettuale, con deliberazione del 

Commissario Straordinario n. 18 del 28/02/2011, l’Amministrazione ha deciso 

di adottare una procedura ad evidenza pubblica per la concessione della 

progettazione esecutiva, della costruzione e della gestione, ex art. 143 e 

seguenti del D. Lgs. 163/06. Tale deliberazione stabilisce anche di porre a 

carico del Concessionario la quota finanziaria di competenza del Comune per 

l’attuazione del programma pari a €. 1.700.000,00 

Al fine di garantire l’equilibrio economico-finanziario dell’intervento inizialmente 

era stato previsto che il progetto prevedesse, oltre ai 48 alloggi da locare a 

canone sostenibile,  la realizzazione di 24 alloggi destinati alla cessione su 

libero mercato. 

 

L’Amministrazione Comunale con delibera esecutiva n° 93 del 09/11/2012, al 

fine di mitigare l’impatto sul territorio derivante da un consistente numero di 
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alloggi in eccesso rispetto al fabbisogno abitativo della popolazione, ha stabilito 

di rielaborare il Programma, mantenendo invariato il numero di alloggi 

destinati alla locazione a canone sostenibile e prevedendo la realizzazione di 

un’attrezzatura collettiva sociale in luogo degli alloggi destinati alla vendita. 

 

Il concessionario rappresenterà il Soggetto Attuatore dell’intervento, al fine di 

garantire sia l’apporto delle necessarie risorse finanziarie per la realizzazione, 

sia le adeguate competenze progettuali, realizzative e gestionali. 

 

La controprestazione a favore del concessionario, al di là del finanziamento a 

fondo perduto e del diritto di superficie sui terreni oggetto dell’intervento, sarà 

costituita dal diritto di gestire funzionalmente le opere realizzate, incamerando 

i proventi derivanti dalle stesse, secondo quanto previsto nel piano economico 

finanziario presentato in sede di gara. 

 

Il presente Piano Economico Finanziario ha, dunque, la finalità di verificare la 

sussistenza dell’equilibrio economico-finanziario della concessione di 

costruzione e gestione degli alloggi di Edilizia residenziale sociale da realizzarsi 

nel Comune di Grumo Nevano in via Galilei. Esso ha lo scopo di fornire ai 

concorrenti le informazioni necessarie per la predisposizione delle offerte.   

 

Il Piano ha, peraltro, valore assolutamente orientativo posto che il rapporto 

concessorio verrà regolato con riferimento al piano economico-finanziario 

presentato dal Concessionario in sede di offerta. 

 

Il presente documento è dunque finalizzato ad individuare la dinamica 

finanziaria generata dalla progettazione, realizzazione e gestione dell’opera, 

individuando l’equilibrio economico e finanziario complessivo. A tal fine, dal 

punto di vista metodologico si è utilizzato il metodo dell’analisi del valore, che 

permette di calcolare un sistema di valutazione quantitativa di sintesi della 

sostenibilità economica della complessiva operazione immobiliare, composto da 

due indicatori: 



 
PIANO  ECONOMICO FINANZIARIO 

 

 
REALIZZAZIONE DI ALLOGGI A CANONE SOSTENIBILE ED ATTREZZATURE SOCIALI IN VIA GALILEI  - GRUMO NEVANO 

6 

• VAN (Valore Attuale Netto) 

• TIR (Saggio di Rendimento Interno) 

 

L’intervento è da considerarsi sostenibile dal punto di vista economico-

finanziario qualora: 

� Il VAN sia > 0; 

� Il TIR sia > al costo medio ponderato del capitale (WACC). 

 

In particolare, per quanto attiene il valore del TIR esso deve raggiungere un 

valore congruo rispetto al rendimento attribuibile alla tipologia di investimento 

oggetto di valutazione (edilizia residenziale sociale), tenendo conto della 

natura pubblica dell’intervento.    
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2. Descrizione sintetica dell’intervento  
 

Il progetto del Comune di Grumo Nevano prevede la realizzazione di: 

• due corpi di fabbrica per una superficie coperta totale di mq. 1.226,88, 

che ospiteranno complessivamente n. 48 alloggi di Edilizia Residenziale 

Sociale da destinare alle fasce sociali deboli ed in particolare agli 

anziani, ed alle giovani coppie ed ai single; 

•  n. 3 edifici destinati ad attrezzatura collettiva sociale. 

 

Tali interventi interessano due lotti di terreno di proprietà comunale site in Via 

G. Galilei, ricadenti in zona “F” (attrezzature collettive) del P.R.G. ed 

individuati catastalmente al foglio n. 4 particelle n. 608 e 607 per l’Edilizia 

Residenziale Sociale e foglio n. 4 particelle A per la struttura collettiva/sociale. 

 

 

• Alloggi a Canone Sostenibile 

Ciascuno dei due corpi di fabbrica previsti si sviluppa su tre livelli, un piano 

rialzato e due piani in elevazione ed è servito da due scale con tre rampanti a 

“C” ed ascensore interposto di dimensioni tali da consentire l’accesso a persone 

su carrozzella. L’accesso al piano rialzato avviene tramite una scala esterna ed 

una rampa con pendenza non superiore all’8% atta a consentire il 

superamento delle barriere architettoniche. 

 

Nell’attuazione dell’intervento si è inteso dare particolare attenzione ai soggetti 

portatori di handicap, adottando i più moderni principi di progettazione per 

accogliere persone disabili e psicolabili. 

 

La zona oggetto dell’intervento è già dotata delle opere di urbanizzazione 

primaria (rete viaria, rete idrica, rete telefonica, rete fognaria, rete elettrica e 

di pubblica illuminazione) necessarie per il fabbisogno degli alloggi e delle 

infrastrutture secondarie da insediare.  
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La dotazione minima di parcheggi previsti dalla legge 122/89 e successive è 

assicurata mediante posti auto scoperti. 

 

Il Programma di Riqualificazione Urbana si caratterizza per la flessibilità nella 

tipologia delle unità abitative, soprattutto per quanto attiene le superfici utili 

degli alloggi da realizzare, al fine di soddisfare le richieste che emergeranno in 

fase di assegnazione. Per tale ragione non viene preclusa la possibilità di una 

diversa distribuzione delle superfici utili delle unità immobiliari, ivi compreso il 

frazionamento o il loro accorpamento, in modo da permettere insediamenti di 

differenti dimensioni. 

 

Gli interventi di progetto sono improntati sui criteri di sostenibilità, mediante 

l’utilizzo di tecniche e materiali ecocompatibili e processi innovativi di gestione 

dei rifiuti solidi urbani, nonché su criteri di risparmi energetico, uso di materiali 

bioclimatici, uso di fonti energetiche alternative integrate (fotovoltaico, solare - 

termico), ricorso a tecniche per il risparmio idrico, (rete idrica duale con 

recupero delle acque di scarico, utilizzo di rubinetti a basso consumo idrico). 

 

Il concessionario potrà prevedere proposte migliorative rispetto a 

quanto indicato nel progetto definitivo posto a base di gara, indicando 

soluzioni per il miglioramento dell’efficienza energetica e della qualità 

della vita degli inquilini o anche per incrementare le opportunità 

reddituali. 

In ogni caso, in ossequio al protocollo d’intesa stipulato con la Regione 

Campania, gli alloggi realizzati dovranno garantire un comportamento 

prestazionale, in termini di rendimento energetico, superiore almeno 

al 30% di quello previsto dalla normativa vigente.   

 

Le direttrici progettuali in base alle quali si è inteso fondare l’intervento in 

oggetto sono così riassumibili: 

• Qualità fruitiva, anche per i soggetti portatori di handicap; 
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• Contenimento dei consumi energetici, con l’obiettivo di raggiungere un 

comportamento prestazionale, in termini di rendimento energetico, 

superiore al 30% di quello previsto dalla vigente normativa; 

• Impiego di materiali sostenibili; 

• Migliori tecnologie per la gestione dei rifiuti; 

• Qualificazione dello spazio urbano e recupero delle aree degradate. 

 

Dal punto di vista dimensionale, il progetto definitivo prevede la realizzazione 

di n. 48 alloggi suddivisi in n. 2 fabbricati (A e B), per un totale di 2.983,68 

mq. di superficie netta abitabile.  

Le specifiche caratteristiche strutturali, previste nel progetto definitivo, sono 

illustrate nelle tabelle successive. 

 

NUMERO ALLOGGI  E.R.S. 

Tipo Sup. Netta Fabbr. A Fabbr. B Totale 

A 41,72 mq. 12 12 24 

B 65,24 mq. 6 6 12 

C 99,96 mq. 6 6 12 

Totale  24 24 48 
Fonte: Progetto definitivo Comune di Grumo Nevano 

 

Nelle tabelle seguenti sono riportate per ciascun fabbricato, le superfici nette 

abitabili complessive suddivise per tipologia. La superficie netta dei balconi è 

pari a 397,08 mq per ciascuno dei due edifici, per un totale di 794,16 mq. 

 

SUPERFICIE ABITABILE NETTA ALLOGGI  

Tipo Fabbr. A Fabbr. B Totale 

A 500,64 500,64 1.001,28 

B 391,44 391,44  782,88  

C 599,76 599,76  1.199,52  

Totale  1.491,84   1.491,84   2.983,68  
Fonte: Progetto definitivo Comune di Grumo Nevano 
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• Attrezzatura collettiva/sociale 

Oltre alla realizzazione degli alloggi di edilizia residenziale l’intervento mira 

anche a dotare l’area di una struttura collettiva sociale e di altre opere di 

urbanizzazione secondaria. Sono, infatti, previste per il futuro la realizzazione 

ex novo di una struttura sportiva polivalente e la creazione di verde attrezzato 

e parcheggi pubblici, che non rientrano nella progettazione di cui trattasi. 

 

L’attrezzatura collettiva è una struttura che si propone di assicurare 

l'inserimento sociale di classi “deboli” che non abbiano la possibilità di stare in 

una famiglia propria. Quindi la finalità principale, deve essere quella di 

garantire un ambiente protetto, nel rispetto delle esigenze di ogni utente, 

garantendo agli ospiti un’ esperienza simile a quella in ambiente familiare, 

favorendone la loro crescita e realizzazione personale. 

 

I tre corpi di fabbrica di forma rettangolare, seppure tra loro separati, sono 

stati considerati, nella progettazione degli spazi, come un unico organismo al 

fine di garantire una maggiore aggregazione tra gli ospiti del complesso. 

 

Dal punto di vista dimensionale il progetto preliminare approvato dal Comune 

di Grumo Nevano prevede i parametri riassunti nella tabella seguente: 

 

STRUTTURA COLLETTIVA /SOCIALE  

Descrizione Fabbr. A Fabbr. B Fabbr. C 

Superficie coperta 110 mq 110 mq 60 mq 
Altezza 4 m 7 m 10 m 
Piani 1 2 3 
Fonte: Progetto preliminare Comune di Grumo Nevano 

 

I dati planovolumetrici complessivi di sintesi dell’attrezzatura collettiva sono i 

seguenti:  

� superficie complessiva netta : 434,16 mq 

� superficie balconi netta  : 101,08 mq 

� volume complessivo   : 1.788,00 mc 
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Per far fronte alle esigenze di posti auto che scaturiscono dall’incremento della 

popolazione insediata, lungo la via Galileo saranno realizzate aree di 

parcheggio pubblico. 

 

L’opera in oggetto impegna un’area su cui attualmente si trovano alloggi 

realizzati dopo il sisma del 1980. Alcuni alloggi sono ancora occupati dai senza 

tetto, per cui per realizzare la struttura sociale si dovrà preventivamente 

eseguire gli alloggi a canone sostenibile e quindi trasferire gli occupanti nei 

nuovi alloggi. 

 

Il concessionario nell’esecuzione delle opere, dovrà dare priorità alla 

realizzazione degli alloggi a canone sostenibile e dovrà eseguire a perfetta 

regola d’arte le opere previste,  garantendo lo stesso livello qualitativo, sia per 

gli alloggi a canone sostenibile sia per la struttura collettiva/sociale,  
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3. Analisi di pre-fattibilità delle alternative per corribili  
 

Lo scopo prioritario dell’intervento in oggetto è quello di rispondere al 

fabbisogno delle fasce sociali più deboli, anziani, giovani coppie e single, che si 

trovano in condizioni di disagio abitativo, dotando il territorio del Comune di 

Grumo Nevano di nuovi alloggi di edilizia residenziale sociale da offrire a prezzi 

agevolati. 

 

Alla luce di tale obbiettivo centrale e in base alle condizioni poste, si è 

proceduto ad effettuare un’analisi di pre-fattibilità relativa in particolare alle 

modalità gestionali. Si tratta di uno strumento preliminare ai fini 

dell’assunzione delle decisioni, che trova la sua definizione in un insieme di 

modalità concorrenti di attuazione dell’idea originaria, da sottoporre ad analisi 

di fattibilità e di convenienza. Con l’analisi di fattibilità si è inteso accertare se, 

e a quali condizioni, modalità concorrenti di realizzazione dell’idea-progetto 

originaria sono materialmente realizzabili e finanziariamente sostenibili.  

 

Le condizioni di base che hanno influenzato il quadro decisorio sono le 

seguenti: 

• Il costo dell’intervento; 

• Gli obblighi legati al finanziamento a fondo perduto;  

• L’entità del finanziamento ottenuto per l’intervento, pari a 6.200.000 

euro, e dunque delle fonti finanziarie; 

• La mancanza di risorse finanziarie del Comune; 

• Il ricorso all’affidamento in concessione, così da garantire l’apporto delle 

necessarie risorse finanziarie e le adeguate competenze progettuali, 

realizzative e gestionali; 

• L’obbligo al cofinanziamento di 1.700.000 euro, anche attraverso il 

soggetto attuatore; 

• La volontà di mettere a disposizione le aree di proprietà comunale; 

• Le previsioni della progettazione approvata. 
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Inizialmente è stata valutata la previsione progettuale che considerava la 

realizzazione di 72 alloggi per 4.999 mq abitabili. Le verifiche dell’equilibrio 

economico-finanziario evidenziavano l’insostenibilità economica nel caso della 

sola locazione a canone sostenibile, e dunque la necessità di porre una parte 

degli alloggi in vendita sul libero mercato.  

 

Tuttavia, l’amministrazione comunale di Grumo Nevano al fine di mitigare 

l’impatto sul territorio derivante da un consistente numero di alloggi in eccesso 

rispetto al fabbisogno abitativo della popolazione, ha stabilito di modificare e 

rimodulare l’intervento prevedendo la realizzazione di attrezzature collettive 

sociali in luogo dei 24 alloggi destinati alla vendita. 

 

La prima alternativa progettuale che è stata valutata e verificata è stata quella 

di considerare unicamente i 48 alloggi da porre in locazione a canone 

sostenibile con un impegno economico del concessionario pari a € 1.700.000. 

 

Si è considerato un periodo concessorio di 30 anni. Nell’analisi si è tenuto 

conto di un investimento che preveda un rapporto equity/debt pari a 30/70, 

vale a dire un impegno di mezzi propri del concessionario pari al 30%  ed una 

copertura attraverso indebitamento bancario del 70%. 

Il tasso di attualizzazione considerato è stato pari a 4,74%, ottenuto dalla 

media ponderata, tenendo conto dell’effetto fiscale, del costo  finanziario dei 

capitali (WACC), calcolando in circa 7,86% il costo dei mezzi propri e valutando 

in 5,04% il costo del debito per un finanziamento a 30 anni  (IRS a 30 anni + 

2,5% di spread).   

Relativamente alla gestione, così come previsto dal bando regionale, il canone 

sostenibile medio, pari a 35,71 euro a mq/anno, è stato determinato al 70% 

del canone concordato derivato dall’accordo territoriale per la città di Grumo 

Nevano ai sensi dell’art. 2, comma 3, della legge 9 dicembre 1998, n. 431.  

Sul lato dei costi di gestione si è proceduto ad effettuare le simulazioni 

considerando 10.000 euro di costi annui, comprendendo manutenzione 
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ordinaria, assicurazione sull’immobile e costi amministrativi e generali) e 

20.000 euro di manutenzione straordinaria ogni 8 anni. 

 

Dall’esame dei risultati ottenuti dalle diverse simulazioni si evidenzia 

l’impossibilità di percorrere l’ipotesi di locazione a canone sostenibile di tutti gli 

alloggi, in quanto non viene garantito l’equilibrio economico-finanziario e 

l’iniziativa non potrebbe essere sostenibile neanche con un miglioramento ed 

ottimizzazione dei pagamenti in fase di realizzazione. 

 

Il VAN, difatti, è negativo e pari a – 61.909 euro, evidenziando l’incapacità 

dell’intervento di remunerare i capitali. 

Il TIR è pari a 4,5%, dimostrando che l’intervento così come sopra previsto 

non solo non è remunerativo, ma distrugge il valore dei capitali investiti. 

 

I risultati economici e finanziari e le ipotesi assunte sono riportati nel dettaglio 

nell’Appendice al presente piano, a cui si rinvia.  

 

 

L’esame delle prime risultanze delle analisi svolte consentono, dunque, di 

determinare senza dubbi la necessità passare ad una nuova alternativa.  

 

Nel rispetto del bando regionale e degli impegni assunti con l’accettazione del 

finanziamento e la firma del protocollo d’intesa con la Regione Campania, si 

può definire allora la nuova ipotesi di gestione, prevedendo oltre alla locazione 

degli alloggi a canone sostenibile, la locazione di una struttura collettiva 

sociale.   

 

La nuova alternativa gestionale pertanto prevede:  

o La locazione a canone sostenibile dei n. 48 alloggi per totali mq. 

3.183 di superficie abitabile (comprensiva di quella dei balconi al 

25%); 
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o La locazione della struttura collettiva sociale la cui superficie 

locabile è pari a 460 mq (comprensiva di quella dei balconi al 

25%) ad un canone mensile pari a 7,5 euro a mq. 

 

Sviluppando la suddetta ipotesi gestionale e mantenendo costanti le altre 

variabili del modello illustrate in precedenza, si determina un risultato 

economicamente e finanziariamente positivo e dunque percorribile. 

Il V.A.N. è, infatti, positivo e pari a 339.371 euro, valore che indica la capacità 

dell’investimento di remunerare i capitali. 

Il T.I.R. si presenta pari a 6,1%, tasso superiore al WACC, testimoniando la 

capacità dell’investimento così come strutturato di creare valore e generare 

un’adeguata redditività. 

 

I risultati raggiunti evidenziano la possibilità di percorrere l’ipotesi evidenziata, 

per la quale esiste la possibilità  di miglioramento da parte del concessionario e 

vi è spazio per ipotesi migliorative, garantendo il necessario equilibrio 

economico finanziario.  

Pertanto, nei successivi paragrafi si riportano i dettagli e tutti gli elementi utili 

per i concorrenti a definire le proprie offerte. 
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4. Le ipotesi del modello economico-finanziario  
 

Il presente piano, come detto, ha l’obiettivo di consentire la valutazione della 

convenienza economica e della sostenibilità  finanziaria dell’iniziativa oggetto 

della concessione lungo l’orizzonte temporale considerato, attraverso un 

modello di simulazione basato su ipotesi tecniche ed economiche. 

 

Il modello economico-finanziario consente di valutare  correttamente: 

1. la capacità del progetto di creare valore; 

2. la capacità del progetto di generare flussi monetari sufficienti a garantire 

il rimborso dei finanziamenti attivati. 

 

Occorre premettere, che trattandosi di una locazione di alloggi a canoni 

moderati, predeterminati, il piano non può avere lo scopo di determinare “la 

tariffa” applicabile agli utilizzatori dei servizi (inquilini). Pertanto, proprio in 

considerazione dell’impossibilità di determinare la tariffa in funzione 

dell’equilibrio economico/finanziario dell’investimento, l’investimento non può 

essere considerato “a carattere imprenditoriale”, ma prettamente a “carattere 

sociale”. 

 

Si precisa che il presente piano economico finanziario è stato redatto in termini 

di neutralità rispetto alla condizione soggettiva del Concessionario.  Al riguardo 

è opportuno rilevare che i valori riportati relativi alla gestione sono IVA 

esclusa.  

 

I parametri di natura tecnica e operativa, illustrati nei paragrafi precedenti, 

sono assunti a base del modello di valutazione che si sviluppa sulla base delle 

seguenti variabili: 

• Durata della concessione; 

• Tempistica di attuazione dell’intervento; 

• Costi d’investimento; 
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• Copertura finanziaria dell’investimento complessivo (in particolare 

la quota di partecipazione del privato e il finanziamento bancario); 

• Tassi del costo del capitale di debito; 

• Durata del finanziamento bancario (con eventuale 

preammortamento);   

• Ricavi di esercizio; 

• Previsione del tasso ISTAT FOI  

• Costi di esercizio, compresi i costi di manutenzione ordinaria e la 

manutenzione straordinaria; 

• Determinazione dell’ammortamento; 

• Livello di imposizione fiscale; 

• Tasso di attualizzazione dei flussi di cassa, assunto pari al WACC. 

 

Gli elementi sopra riportati costituiscono il contenuto minimo 

obbligatorio che deve illustrare l’offerta e il collegato piano 

economico-finanziario presentato dai concorrenti in sede di gara, a cui 

si aggiunge l’eventuale quota dei lavori che il concorrente intende 

affidare a terzi. 

  

L’analisi della convenienza economica di un investimento può essere impostata 

facendo riferimento a diverse metodologie di valutazione. 

Tra queste le più comunemente utilizzate sono quelle basate sul calcolo di 

specifici indicatori idonei a fornire un giudizio sintetico sulla capacità 

dell’investimento di creare valore e generare un’adeguata redditività. 

 

In tal senso i criteri più comunemente utilizzati e che meglio si prestano ai fini 

della valutazione dell’investimento sono i metodi finanziari:  

 

� Il Metodo del Valore Attuale Netto (V.A.N.), che è il metodo più 

ampiamente e proficuamente utilizzato nelle valutazioni economiche 

di progetti di investimento; è dato dalla somma algebrica dei flussi di 

cassa operativi attesi dalla realizzazione dell’intervento, scontati al 
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tasso corrispondente al costo stimato del capitale investito (WACC). 

Un VAN positivo testimonia, in sostanza, la capacità del progetto di 

liberare flussi monetari sufficienti a ripagare l’esborso iniziale, 

remunerare i capitali impiegati nell’operazione e lasciare 

eventualmente risorse disponibili per altre ulteriori destinazioni. 

 

� Il Metodo del Tasso Interno di Rendimento (T.I.R.), che è il tasso di 

sconto al quale un investimento presenta un VAN pari a zero, in 

corrispondenza del quale, quindi, il risultato economico di 

un’operazione si annulla. Il TIR può essere interpretato come misura 

di redditività lorda, espressione del rendimento ricavabile dalla 

realizzazione dell’investimento calcolato senza tenere in 

considerazione il costo della risorse impiegate. Il criterio di 

valutazione in esame prevede il confronto fra il TIR calcolato per il 

progetto e un tasso soglia che, coerentemente con quanto esposto a 

proposito del VAN, corrisponderà al costo stimato del capitale investito 

(WACC). Ogni qualvolta un investimento presenti un rendimento 

(misurato dal TIR) superiore al costo delle fonti necessarie per 

finanziarlo, andrebbe sicuramente realizzato in quanto 

economicamente conveniente.  

 

Inoltre, si è inteso mettere in evidenza anche il periodo di recupero 

dell’investimento (cut-off period) o periodo di pareggio finanziario, vale a dire il 

numero di anni necessari affinché i flussi positivi dell’investimento compensino 

le uscite sostenute. Tale metodologia, infatti, pur non fornendo  informazioni 

circa la redditività dell’investimento, dà un’indicazione della rischiosità dello 

stesso in termini puramente temporali ed è discretamente diffuso nella pratica. 

Dal punto di vista della sostenibilità finanziaria e della bancabilità si è, invece, 

fatto riferimento all’indice di copertura della rata o DSCR (Debt Service Cover 

Ratio), che è il rapporto tra il flusso di cassa di progetto in un dato anno e la 

rata comprensiva della quota capitale. 
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5. Durata e tempi di realizzazione  
 

L’orizzonte temporale di valutazione a base del piano economico e 

finanziario è fissato in 30 anni, oltre il periodo necessario per la realizzazione 

delle opere, e corrisponde alla prevista durata del periodo concessorio. 

 

La durata della concessione costituisce elemento di valutazione dell’offerta e 

quindi sarà soggetta a offerta migliorativa. Essa tuttavia non potrà essere 

superiore a 30 anni, né inferiore a 25 anni, dalla fine lavori, periodo minimo 

per la locazione a canone sostenibile così come disposto dal bando di cui al 

D.D. n. 339 del 16 luglio 2008. 

 

Il tasso di inflazione adottato ai fini dello sviluppo della dinamica finanziaria 

del modello è ipotizzato costante e pari al 2,00% annuo. 

 

Per quanto concerne la ripartizione temporale dell’intervento è stata ipotizzata 

la seguente tempistica: 

• Consegna progetto definitivo attrezzatura collettiva: 40 gg; 

• Consegna del progetto esecutivo: 65 gg. da firma contratto; 

• Inizio lavori: entro 30 gg da approvazione progetto esecutivo; 

• Fine lavori: 24 mesi da inizio lavori. 

 

Descrizione 2012 2013 2014 2015 Totale 

Progettazione 100%    100% 

Lavori 25% 35% 40% 0% 100% 

 

Il concessionario dovrà garantire lo stesso standard e livello di qualità, nonché 

la stessa tempistica per tutti gli edifici da realizzare, garantendo che 

nell’avanzamento dei lavori venga data priorità agli alloggi destinati alla 

locazione a canone sostenibile. 
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6. Investimento e fonti di finanziamento  
 

L’investimento complessivo per la realizzazione degli alloggi a canone 

sostenibile e l’attrezzatura collettiva sociale ammonta a totali 8.076.436 euro 

al netto dell’IVA. 

 

L’importo totale è determinato considerando i seguenti quadri economici degli 

interventi: 

PROGETTO DEFINITIVO  
1. QUARANTOTTO ALLOGGI A CANONE SOSTENIBILE IN VIA GALILEI 

DESCRIZIONE IMPORTO  (€.) 

Totale Capo A – Lavori più sicurezza  5.213.002,66 

Incentivi per l’UTC 26.065,01 

Spese Tecniche 350.000,00 

Inarcassa 16.894,40 

Allacciamenti ai pubblici servizi 40.000,00 

TOTALE INTERVENTO 1 AL NETTO IVA 5.645.962,07 

IVA su Lavori e Sicurezza 514.064,27 

IVA su Spese Tecniche 92.243,42 

TOTALE INTERVENTO 1 COMPRESO IVA 6.252.269,76 

Fonte: Progetto definitivo  Comune di Grumo Nevano 

 

PROGETTO PRELIMINARE  
2. ATTREZZATURE COLLETTIVE/SOCIALI IN VIA GALILEI 

DESCRIZIONE IMPORTO  (€.) 

Totale Capo A – Lavori più sicurezza  1.202.975,00  

Incentivi per l’UTC 12.029,75 

Imprevisti 60.148,75 

Inarcassa 2.860,00 

Direzione lavori, collaudo, ecc. 35.000,00 

Allacciamenti ai pubblici servizi 10.000,00 

TOTALE INTERVENTO 2 AL NETTO IVA 1.323.013,50 

IVA su Lavori e Sicurezza 116.647,50 

IVA su Spese Tecniche 15.615,60 

TOTALE INTERVENTO 2 COMPRESO IVA 1.455.276,60 

Fonte: Progetto preliminare  Comune di Grumo Nevano 
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DESCRIZIONE INTERVENTI 
IMPORTI 

(€.) 
IVA  

(€.) 

TOTALI  

(€.) 

1. Realizzazione alloggi a canone sostenibile 5.645.962,07 606.307,69 6.252.269,76 

2. Costruzione attrezzatura collettiva/sociale 1.323.013,50 132.263,10 1.455.276,60 

VALORE INVESTIMENTO ESCLUSO TERRENO 6.968.975,57 738.570,79 7.707.546,36 

 

Il valore dell’investimento come sopra descritto costituisce elemento di 

valutazione dell’offerta e quindi sarà soggetta a offerta migliorativa.  

 

Non è soggetto a ribasso, invece, il valore della cessione del diritto di superficie 

delle aree oggetto di intervento che è pari a 1.107.460  euro. 

 

L’investimento complessivo pertanto, al netto dell’IVA e compreso il valore del 

suolo, ammonta a totali: 

€.  8.076.436 

 

 

Tuttavia, la realizzazione di ulteriori investimenti a totale carico del 

concessionario, che abbiano come conseguenza il miglioramento dell’equilibrio 

economico-finanziario globale, purché non previsti nella progettazione 

comunale, come ad esempio l’installazione di impianti fotovoltaici sui tetti degli 

edifici, non saranno computati nel valore complessivo dell’investimento. 
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La copertura del fabbisogno dell’investimento prevede il ricorso a risorse 

pubbliche e private. 

Il finanziamento pubblico ammonta complessivamente a 6.200.000 euro. 

Le restanti risorse finanziarie necessarie alla copertura dell’intervento 

complessivo dovranno essere risorse provate, apportate dal concessionario 

direttamente e attraverso capitale di debito. Il finanziamento privato da parte 

del concessionario è pari a 1.876.436 euro. 

 

Per quanto riguarda le risorse finanziarie a carico dell’operatore privato si è 

ipotizzato il ricorso parziale ad un mutuo ipotecario a tasso di mercato, 

supponendo   una struttura finanziaria caratterizzata da un rapporto tra debt e 

equity pari a 70:30.   

Il calcolo degli interessi sul finanziamento è stato determinato, facendo 

riferimento, per semplicità di esposizione e sviluppo, ad un tasso di interesse 

fisso riferito ad un periodo di durata adeguato (IRS 30 anni), oltre ad una 

percentuale (spread) applicato dalla banca all’azienda. La struttura 

dell’indebitamento proposta prevede un piano di ammortamento con metodo 

francese e rata semestrale costante, posticipata. 

Nella tabella seguente si riportano sinteticamente gli elementi essenziali del 

finanziamento bancario, nella presente ipotesi non è previsto 

preammortamento. 

 

ASSUNZIONI DI BASE PER FINANZIAMENTO BANCARIO 
Tipologia di Finanziamento Ipotecario trentennale 

Durata 30 anni 

Importo del finanziamento €. 1.313.505 

Tipologia tasso di interesse  Fisso 

Tasso di interesse  Tasso di riferimento + spread aziendale 

Tasso di riferimento IRS a 30 anni, pari a 2,54%; 

Spread aziendale ipotizzato 2,50% 

Periodicità rata:  Semestrale posticipata 

Periodo di preammortamento previsto 0 rate (0 anni) 

Numero rate totali:  60 
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Il finanziamento così come sopra definito e come meglio dettagliato nel piano 

di ammortamento finanziario, prevede una rata annua massima pari a: 

86.482,85 euro. 
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La composizione delle fonti di finanziamento sono riportate nella seguente 

tabella, che evidenzia le fonti e gli impieghi totali del progetto d’investimento: 

 

IMPIEGHI FONTI 
Descrizione Euro % Descrizione Euro % 
Investimento 8.076.436 100% Contributo Pubblico 6.200.000 77% 
   Risorse Private, di cui: 1.876.436 23% 
   - Finanziamenti Bancari 1.313.505 16% 

   - Mezzi Propri 562.931 7% 

      
Totale 8.076.436 100% Totale  100% 

 

 

Il concessionario dovrà comunque farsi carico di una quota di cofinanziamento 

non inferiore a 1.700.000 euro, somma prevista come condizione per 

l’ottenimento del 100% del contributo pubblico.  

Il contributo a fondo perduto non è soggetto a ribasso in sede di gara e sarà 

trasferito al concessionario in base all’avanzamento dei lavori al netto della 

quota a suo carico. 
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7. Ricavi di esercizio  
 

I ricavi di esercizio derivano: 

� dalla locazione a canone agevolato dei 48 alloggi; 

� dalla gestione diretta o indiretta dell’attrezzatura sociale. 

 

I concorrenti potranno prevedere anche altre fonti di ricavo collegate alla 

gestione degli immobili acquisiti in diritto di superficie e di quelli realizzati, a 

titolo di esempio quelli derivanti da impianti fotovoltaici installati sui tetti degli 

edifici, non inclusi nel presente piano in quanto non inseriti nella progettazione 

approvata dal Comune. 

 

 

• Determinazione del canone sostenibile 

Gli alloggi realizzati andranno comunque locati a canone agevolato, che dovrà 

essere non superiore al 70% del canone concordato calcolato ai sensi dell’art. 

2, comma 3, della legge 9 dicembre 1998, n. 431. 

 

Si fa riferimento all’accordo territoriale fra le organizzazioni della proprietà 

edilizia e le organizzazioni dei conduttori maggiormente rappresentative, 

stipulato il 05/04/2000 e depositato presso il Comune di Grumo Nevano il 

07/06/2000, esso prevede la suddivisione del territorio comunale in due aree 

omogenee. Il foglio di mappa n. 4 interessato dal progetto rientra nell’area 2 

per la quale i valori, minimi e massimi, del canone in lire/mq annuo sono così 

definiti nell’allegato B dell’accordo stesso: “AREA 2 - canone minimo £. 35.000 

al mq. canone massimo £. 70.000 al mq.”. 

 

In base a quanto previsto nell’allegato C - parte prima del suddetto accordo 

territoriale, si ritiene di poter collocare il canone agevolato sul valore massimo 

della fascia di oscillazione prevista, in quanto gli alloggi, oltre ad essere di 

nuova costruzione, presentano le seguenti caratteristiche: 1) unità immobiliare 
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sita in fabbricato di tipo civile; 2) unità immobiliare munita di impianto di 

ascensore; 3) unità immobiliare munita di riscaldamento; 4) unità immobiliare 

con terrazzo; 5) unità immobiliare con doppi servizi; 6) unità immobiliare 

dotate di aree e spazi liberi ad uso comune. 

 

Trattandosi di un canone riferito all’anno 2000 occorre procedere in primo 

luogo ad un aggiornamento, attraverso una rivalutazione monetaria in base 

all’indice Istat F.O.I. che misura l’incremento del costo della vita per le famiglie 

di operai ed impiegati.  

Tra il 2000 e il mese di dicembre 2011 (ultimo dato disponibile) si è avuta una 

variazione percentuale dell’indice Istat di circa il 28,2%, pertanto il coefficiente 

di rivalutazione è pari a: 1,282. 

Il canone agevolato relativo all’accordo locale per la città di Grumo Nevano 

rivalutato al 100% della variazione del costo della vita per le famiglie di operai 

ed impiegati (a valori correnti ed in euro) è pari a: 46,35 euro per mq all’anno. 

 

Inoltre, l’allegato C) parte seconda dell’accordo territoriale prevede che per 

unità immobiliari di superficie complessiva inferiore a mq 50, le parti contraenti 

possono concordare una maggiorazione del canone fino ad una misura 

massima del 30% del suo valore. 

 

Pertanto, tenendo conto di tale maggiorazione, si può determinare il valore 

massimo attribuibile al canone moderato calcolato in base all'Accordo locale 

per la città di Grumo Nevano, di cui all’art. 2 comma 3 della L. 431/98, nel 

modo seguente: 

  
Descrizione 

  

Mq. 
abitabili  

% 
incidenza 

Canone 
concordato  

Canone 
moderato 

(70%) 

Alloggi con superficie < 50 mq     1.001,28  33,56% 60,26 42,18 

Alloggi con superficie > 50 mq 1.982,40  66,44% 46,35 32,45 

Totale     2.983,68  100,00%     

 

Pertanto il canone moderato medio a mq/anno è pari a 35,71 euro. 
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Aggiornamento annuo del canone 

Per quanto riguarda l’aggiornamento annuale del canone, l’art. 11 dell’accordo 

prevede che “il canone su richiesta del locatore potrà essere aggiornato, 

all'inizio del secondo e del terzo anno di durata contrattuale, in ragione del 

75% della variazione in aumento, accertata dall'ISTAT, dell'indice dei prezzi al 

consumo, per le famiglie di operai ed impiegati intervenuta rispetto all'anno 

precedente, sempreché ciascuna variazione annuale superi il 2,5%. A 

decorrere dall'inizio del 4° anno, nel caso di protrazione biennale in 

conseguenza di disdetta del locatore, ovvero di rinnovazione tacita, 

l'aggiornamento annuale del canone sarà dovuto, sempre su richiesta del 

locatore, a prescindere da ogni limite percentuale e sempre nella misura del 

75%.” 
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Pertanto, a partire dal terzo anno di contratto di locazione il concessionario 

provvederà annualmente ad aggiornare i contratti, in base al 75% dell’indice 

ISTAT FOI e a depositarli. 

 

Considerando che dal 1995 al 2010 l’indice Istat FOI è cresciuto mediamente 

del 2,83% annuo, ipotizzando che nel prossimo trentennio cresca ancora 

annualmente in media del 2,8%, si può adottare un aggiornamento annuo del 

canone pari a 2,1 %. 

 

Di seguito si riassumono le principali assunzioni relative al canone di locazione. 

 

• Durata contratto locazione: 3 anni 

• Canone moderato medio a mq/anno: €. 35,71 

• Modalità di aggiornamento canone: 75% indice ISTAT FOI 

• Variazione % futura annua indice ISTAT FOI ipotizzata: 2,8% 

• Aggiornamento canone moderato dal 4 anno in poi: 2,1% annuo 

 

 

Calcolo dei ricavi della locazione 

La superficie abitabile dei 48 alloggi è pari a 2.984 mq., a cui occorre 

aggiungere la superficie calpestabile dei balconi pari complessivamente a 

794,16 mq. nella misura del 25% (come previsto dall’accordo territoriale) per 

circa 198,54 mq.  

La superficie complessiva locata è dunque pari a 3.183 mq. 

 

Il ricavo per i primi tre anni di gestione è pertanto pari a: 

€ 35,71 x mq 3.183 = € 113.665 

 

A partire dal quarto anno in poi si procederà a rivalutare il canone ad un tasso 

pari al 75% dell’indice ISTAT FOI. 
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• Determinazione dei  ricavi da gestione attrezzatura sociale 

L’attrezzatura collettiva sociale potrà essere gestita direttamente o 

indirettamente dal Concessionario. 

Nel caso di gestione diretta in sede di gara occorrerà descrivere 

dettagliatamente le fonti di ricavo e le modalità di gestione. 

Nel caso di gestione indiretta, i ricavi deriveranno unicamente dalla locazione 

delle strutture a soggetti privati o pubblici (associazioni, istituzioni, 

fondazioni,ecc.), che saranno i veri e propri soggetti gestori.    

 

Nel presente piano si è considerata la modalità di gestione indiretta 

prevedendo un canone annuo di locazione pari €. 90,00 a mq, corrispondente 

ad un canone mensile di €. 7,5 a mq. 

 

La superficie locabile complessiva è pari a 460 mq., ottenuti sommando la 

superficie netta abitabile totale delle tre strutture pari a 434,16 mq e il 25% 

della superficie netta dei balconi, che come riportato in precedenza è pari a 

101,08 mq. 

  

Pertanto, i ricavi complessivi annui derivanti dalla locazione dell’attrezzatura 

sociale ammontano a complessivi: 

€ 90  x  mq 460  =  € 41.400 

 

Si ipotizza che nel contratto di locazione sia previsto l’aggiornamento annuale 

del canone nella misura del 75% del canone ISTAT FOI. 

 

Il canone di locazione della struttura sociale, così come il canone moderato 

rappresentano elementi a base di gara posti a ribasso. Nel caso in cui l’offerta 

preveda la gestione diretta della struttura sociale, si considererà come 

massimo ribasso del canone di locazione. 
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8. Il piano degli ammortamenti  
 

Il piano degli ammortamenti dell’opera è formulato secondo la logica 

dell’ammortamento finanziario in funzione del termine dei lavori e della durata 

della Concessione. Il valore dell’investimento da ammortizzare è pari 

all’impegno finanziario del Concessionario e viene pertanto ammortizzate su un 

periodo di 30 anni, pari alla durata prevista della concessione. 

L’ammortamento è considerato dall’entrata in esercizio e per il primo anno è 

pari al 50% del suo valore. Al termine del periodo della Concessione il valore 

contabile residuo risulta pari a zero. 

Si considera solo l’ammortamento sull’investimento del concessionario pari nel 

nostro caso a 1.876.436 euro, non rilevando l’IVA.  

     

9. Costi di gestione  
 

I costi di gestione degli immobili in locazione a canone sostenibile sono stati 

determinati con indagini specifiche che hanno avuto per oggetto iniziative 

assimilabili per tipologia e dimensione. 

 

Obbligatoriamente devono essere previsti: 

� la manutenzione ordinaria; 

� l’assicurazione degli immobili in locazione; 

� i costi amministrativi e gestionali, legati alla riscossione e recupero 

canoni, spese amministrative e oneri vari; 

� manutenzione straordinaria, prevista almeno ogni 5-10 anni; 

 

In particolare per gli oneri di manutenzione è stata considerata un’incidenza 

teorica costante per tutta la durata della concessione, nella consapevolezza che 

l’incidenza di tali costi sia assolutamente trascurabile nei primi anni di esercizio 

e tende invece a crescere successivamente in modo costante.  
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Si deve inoltre considerare che gli interventi di manutenzione straordinaria 

sono valutabili con molta approssimazione  in quanto sono per gran parte 

legati ad eventi imprevisti ed imprevedibili. Si ipotizza una manutenzione 

periodica ogni 8 anni. 

Nel dettaglio sono considerate le seguenti voci di costo: 

Voci di costo Euro 
Manutenzione ordinaria €   4.000 
Costi Amministrativi e gestionali €   3.500 
Assicurazione immobile €   2.000 
Totale Costi annui €   9.500 
  

Manutenzione straordinaria € 20.000 
 

I costi di gestione rappresentano elementi a base di gara. I concorrenti 

potranno prevedere anche altre voci di costo o accantonamenti oltre a quelle 

qui ipotizzate. 

 

10. Livello di imposizione  
 

Nel modello economico finanziario si è tenuto conto di un livello standard di 

imposizione che prevede un IRES del 27,5% ed un IRAP, che per la Regione 

Campania è  del 4,97% calcolato su una base imponibile data dal la somma del 

reddito operativo (EBIT) e del costo del personale.  

Non è stato considerato il trattamento fiscale delle operazioni immobiliari, tale 

valutazioni potranno formare oggetto di specifica autonoma valutazione da 

parte dell’offerente, che ne terrà conto nella formulazione dell’offerta 
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11. Determinazione del tasso di attualizzazione  
 

La scelta dei tassi di sconto da applicare per l’analisi dei flussi di cassa generati 

da un investimento pubblico, finanziato in tutto o in parte dal soggetto privato, 

richiede la considerazione di alcuni elementi aggiuntivi come: 

� il valore finanziario del tempo; 

� la rischiosità del progetto; 

� la struttura finanziaria definita per la copertura delle spese 

d’investimento. 

 

Il tasso di sconto utilizzato per l’attualizzazione dei flussi di cassa deve 

rappresentare, in altri termini, il costo del capitale necessario a finanziare 

l’investimento. 

I concorrenti dovranno specificare le modalità di determinazione di tale tasso. 

Nel presente piano, tra i numerosi approcci utilizzabili per la definizione del 

costo del capitale investito si è adottato quello più diffuso, sia dal punto di 

vista teorico sia da quello applicativo, che è il Costo Medio Ponderato del 

Capitale (Wheighted Average Cost of Capital - WACC). 

 

Il tasso di sconto così determinato rappresenta in maniera compiuta il costo del 

capitale nelle sue diverse componenti - capitale di debito e capitale di rischio, 

tenendo anche conto: 

� dei benefici fiscali derivanti dalla deducibilità degli oneri finanziari 

sull’indebitamento; 

� del livello di rischio che viene associato al progetto d’investimento 

rispetto al rischio che caratterizza gli investimenti alternativi nel settore 

specifico. 

 

La formula per determinare il WACC è la seguente: 
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dove: 

E = capitale di rischio; 

D = indebitamento; 

KE = tasso di rendimento del capitale di rischio; 

KD = tasso di rendimento sull’indebitamento; 

t = aliquota fiscale per il calcolo del beneficio fiscale derivante dalla 

deducibilità, ai fini delle imposte dirette, degli oneri finanziari (cosiddetto scudo 

fiscale). 

 

Per il calcolo di Ke si è utilizzata la formula base del CAPM (Capital Asset 

Pricing Model) secondo la quale il costo del capitale proprio può essere 

espresso come rendimento degli investimenti privi di rischio aumentato del 

premio per il rischio moltiplicato per il coefficiente di rischiosità beta 

dell’impresa. 

Ke = r + βo (rm – r) 

 

Si è quindi proceduto a stimare le variabili in questione nel modo seguente: 

• rendimento delle attività prive di rischio (r): al fine della determinazione 

del tasso di remunerazione in discorso si fa convenzionalmente riferimento 

ai rendimenti dei titoli di Stato, generalmente i BTP trentennale i quali 

presentano un rischio così tenue da potersi considerare inesistente.  

Per omogeneità, considerando l’arco temporale analizzato e nel quale sono 

impiegati i capitali, è parso più opportuni fare riferimento ai BTP a 30 anni 

emessi dal Ministero del Tesoro (fonte dipartimento del tesoro - 

quotazione settembre 2010). Tale rendimento è uguale a 4,80%. 

• Premio per il rischio (rm – r): rappresenta il premio per il rischio medio di 

mercato; varia da nazione a nazione, normalmente si tende ad utilizzare 

un valore del premio per il rischio derivante da serie storiche che misurano 

la sovraperformance delle azioni rispetto ai titoli a tasso fisso nel corso di 

lunghi periodi di tempo; è dato dalla differenza tra il rendimento medio di 

mercato e il rendimento privo di rischio, esso generalmente in Italia si 

colloca su un valore compreso tra 5-6%.   
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Nella determinazione di questo valore si è fatto riferimento alle 

elaborazioni del prof. Aswath Damodaran su dati Bloomberg (Estimating  

Country  Risk  Premiums – documento disponibile sul sito internet 

dell’autore: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html), 

che calcola per il 2011 il premio per il rischio in Italia pari a 5,75%. 

• Beta (β): esso rappresenta il coefficiente di rischiosità dell’azienda, cioè la 

misura del rischio non diversificabile, e concorre a determinare il premio 

richiesto dagli investitori. Il beta varia da settore a settore intorno al 

valore 1, che rappresenta il valore medio del mercato. Maggiore è il rischio 

connesso all’attività svolta, maggiore sarà il beta: ad esempio il settore 

energetico presenta un beta inferiore (< di 1) al settore dell’informatica 

(>di 1) in quanto è meno rischioso.   

Una prima approssimazione della stima del beta può essere considerato, il 

beta di settore, almeno nel medio periodo. Ovviamente il dato medio del 

settore va quantomeno corretto tenendo conto della struttura finanziaria e 

del divario tra rischio finanziario medio di settore e il rischio dell’azienda 

da valutare. A tal proposito occorre ricordare che la rischiosità sistematica 

d’impresa dipende da due aspetti fondamentali:  

  - rischiosità operativa, che esprime la volatilità della redditività operativa 

d’impresa determinata essenzialmente dalla struttura dei costi;  

  - rischiosità finanziaria, espressione della volatilità della redditività netta 

d’impresa, determinata dal grado d’indebitamento finanziario dell’impresa. 

 

Il beta di qualsiasi impresa deriva, dunque, dal beta operativo (o beta 

unlevered) e da un aggiustamento connesso al livello di indebitamento. 

Nella determinazione del beta d’impresa si ricorre, infatti, alla seguente 

formula:  

                                       βl = βo + βo * (1-t) * (D/C)  

βl= beta dell’azienda;  

βo= beta operativo o beta ulevered;  

D/C= rapporto debito e capitale proprio;  

t= aliquota fiscale cui è soggetta l’impresa;  
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Ricorrendo ai beta di settore per approssimare la stima dei beta 

dell’impresa si determina il beta operativo ponendolo come incognita; si 

esplicita ßo dalla precedente formula utilizzando come ßl il beta di settore 

e come D/C il rapporto medio debiti/capitale proprio del settore.  

Nella determinazione di questi indici si è fatto riferimento alle recenti 

elaborazioni Damodaran su dati ufficiali Bloomberg 2011 riferiti al mercato 

azionario europeo Real Estate - settore della locazione (rinvenibile sul sito 

dell’autore:  http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html). 

Successivamente, il beta rettificato per la azienda da valutare si ottiene 

con la formula precedente, adottando il t e il leverage specifici della 

società stessa. 

 

Per cui si ha: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Il costo del capitale proprio (Ke) come si evince dalla tabella è pari a 

7,86%. 

 

Da cui si determina il tasso di attualizzazione (WACC) che, date le 

ipotesi, è pari a 4,74%. 
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12. Identificazione dei flussi di cassa attesi  
 

Ai fini della determinazione degli indicatori finanziari di sintesi sono stati 

quantificati i flussi di cassa attesi derivanti dall’iniziativa progettuale, di cui alle 

tabelle previsionali riportate nelle pagine successive. Il flusso di cassa netto 

annuo è costituito dalle entrate e dalle uscite derivanti dagli investimenti, dalla 

gestione operativa e dalla gestione delle fonti di finanziamento.  

Si è provveduto a determinare i flussi di cassa attesa con il metodo indiretto 

partendo cioè dall’utile operativo (EBIT). 

 

Dall’analisi finanziaria si ha la possibilità di esaminare i tre principali indicatori 

di valutazione del progetto di investimento: VAN, TIR e payback period. 

 

La tabella dell’analisi finanziaria evidenzia i principali indicatori finanziaria sia 

relativamente al progetto (considerando i flussi di cassa operativi – Unlevered 

cash flow, cioè prima che i flussi vengano destinati a rimborsare il debito o gli 

azionisti) sia relativamente al solo investitore (dopo il rimborso del debito). 

 

Tuttavia l’indicazione degli indicatori finanziari relativi al solo investitore (VAN 

per l’investitore e TIR per l’investitore) sono stati considerati unicamente al 

fine di verificare il vantaggio previsto per il concessionario, ma non hanno 

finalità valutative o limitative. 
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13. Verifica della convenienza economica dell’inter vento  
 

I principali indicatori del rendimento economico e finanziario dell’operazione 

determinati sulla base delle stime effettuate e delle ipotesi precedentemente 

illustrate, confermano la sussistenza dell’equilibrio e mostrano la sostenibilità 

dell’ipotesi gestionale delineata. 

 

Dalla verifica dei parametri si ha: 

 

 

VAN di progetto = 339.371 euro 

VERIFICA => VAN > 0 

 

 

TIR di Progetto = 6,1% 

VERIFICA =>  TIR > WACC 

 

 

Pay-back period =  17 anni 

 

 

Inoltre, la sostenibilità finanziaria e bancaria del progetto è garantita dal  

valore annuo dell’indice di copertura della rata o DSCR (Debt Service Cover 

Ratio), che è il rapporto tra il flusso di cassa di progetto in un dato anno e il 

servizio del debito totale dell'anno (quota capitale e quota interessi).  

Come si evince dalla tabella degli indici, esso è sempre superiore a 1,35. 

 

DSCR >  1,35 

 

 



 
PIANO  ECONOMICO FINANZIARIO 

 

 
REALIZZAZIONE DI ALLOGGI A CANONE SOSTENIBILE ED ATTREZZATURE SOCIALI IN VIA GALILEI  - GRUMO NEVANO 

38 

 

14. Gli elementi di gara  
 

Sulla base del piano economico finanziario è possibile desumere il valore degli 

elementi sulla base dei quali valutare l’offerta economicamente più vantaggiosa 

nella successiva gara. 

 

Tra gli elementi previsti dal Bando di Gara, il piano economico finanziario indica 

come elementi a ribasso: 

1. valore complessivo dell’investimento; 

2. durata della concessione; 

3. il canone sostenibile; 

4. il canone di locazione della struttura collettiva; 

5. il tempo massimo di esecuzione dei lavori. 

 

Tra gli elementi da porre a rialzo: 

1. costi di gestione annua; 

2. costi di manutenzione straordinaria; 

 

L’offerta economicamente più vantaggiosa riguarderà in particolare  

� la qualità e il valore tecnico ed estetico del progetto; 

� le soluzioni di efficienza e sostenibilità energetica.  

� le modalità di gestione degli alloggi e della struttura 

collettiva (progetto gestionale). 
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15. I prospetti economici e finanziari: conti econo mici, flussi di cassa e indici  
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APPENDICE  
 

 

VERIFICA ECONOMICA E FINANZIARIA DELL’IPOTESI DI 

GESTIONE CON SOLO LOCAZIONE A CANONE SOSTENIBILE 
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Conti Economici previsionali 
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