Anno 2018 n°16

E t .‘0
CITTA METROPOLITANE, AREE INTERNE: la competitivita territoriale nelle Regioni in ritardo di sviluppo

Rivista del Laboratorio di Estimo e Valutazioni economico-estimative
Dipartimento PAU - Universita degli Studi Mediterranea di Reggio Calabria

ONVERSIZy
¥
Tagyqyo O

<pectives™ i

o : = "4
-y i
) ‘atropoli

¢ |
\
y
z |

Universita Mediterranea Centro Stampa d'Ateneo



LaborEst Indice

CITTA METROPOLITANE, AREE INTERNE: n. 16/2018
la competitivita territoriale nelle Regioni in ritardo di sviluppo

‘ Special Insert
9 INSERTO SPECIALE

Francesco Calabro, Lucia Della Spina

The Projects" Economic Feasibility
within Strategic Planning, Integrated Planning, Cultural Planning and Management Plans

An Experimental Model for the Valorisation of Public Buildings in Public-Private Partnerships

LA FATTIBILITA ECONOMICA DEI PROGETTI

NELLA PIANIFICAZIONE STRATEGICA, NELLA PROGETTAZIONE INTEGRATA,
NEL CULTURAL PLANNING, NEI PIANI DI GESTIONE

UN MODELLO SPERIMENTALE PER LA VALORIZZAZIONE DI IMMOBILI PUBBLICI
IN PARTENARIATO PUBBLICO-PRIVATO

PrOIMIESSA.. ..o e p-3

I Parte - Il Partenariato Pubblico Privato per la valorizzazione degli immobili pubblici inutilizzati............ p4

1 - La collaborazione tra soggetti pubblici ¢ soggetti privati

1.1 Il Partenariato pubblico privato

1.2 T1 PPP e il federalismo demaniale

1.3 La valorizzazione dei Beni Architettonici nel Codice dei beni culturali e del paesaggio
1.4 Una classificazione dei soggetti, delle attivita e dei costi

1.5 La natura dei soggetti e delle attivita

1.6 La natura dei costi

1.7 1l bilancio delle aziende nel Codice Civile italiano: il Conto Economico

1.8 La redditivita nelle ipotesi di riuso degli immobili pubblici inutilizzati

IT Parte - La valutazione economica dei progetti di fattibilita...............cccoooooii p15

2 - I/ Progetto di fattibilita tecnica ed economica
2.1 Le tecniche monetarie per la valutazione economica dei progetti in partenariato pubblico-privato

2.2 Fattibilita e sostenibilita dei progetti

3 - La valutazione economica dei progetti attraverso il Piano Economico Finanziario

3.1 L’analisi dei flussi di cassa per la valutazione economica dei progetti

3.2 Valutazione della redditivita di un progetto: ’Analisi dei flussi di cassa attualizzati

3.3 I criteri per la valutazione e selezione dei progetti nella DCFA

3.4 Valutazione dell’equilibrio di un progetto in fase di gestione: I’Analisi dei flussi di cassa

3.5 Uno strumento di supporto: la Break Even Analysis



LaborEst

CITTA METROPOLITANE, AREE INTERNE:
la competitivita territoriale nelle Regioni in ritardo di sviluppo

n.16/2018

III Parte - Un modello sperimentale di “Progetto di fattibilita economica per la valorizzazione

degli immobili pubblici inutilizzati”

4- 11 Piano Economico Finanziario di un progetto

4.1 11 Conto Economico per la valutazione dei progetti

4.2 Valutazione della redditivita di un progetto: ’Analisi dei flussi di cassa attualizzati

4.3 Valutazione dell’equilibrio di un progetto in fase di gestione: I’Analisi dei flussi di cassa

5 - 1/ Modello SOSTEC

5.1 Sezione A - Indagini conoscitive

5.2 Sezione B - Ipotesi di riuso

5.3 Sezione C - Piano Economico Finanziario (PEF)

CONCIUSIONI. ...ttt s e e e p.31

Appendice: Casi STUALO..........cocviiiiiiiii e p.32

A.1 1] Piano Economico Finanziario di un investimento finalizzato alla riqualificazione dell’Area dell’ex Fiera di Pentimele a Reggio
Calabria. La DCEA per la verifica di fattibilita

A.2 I] Piano Economico Finanziario del progetto di rignalificazione dell’area archeologica di Bova Marina. La CEA per la verifica di

sostenibilita

Riferimenti BibLiOGIafiCi...........ccocooiiiiiiiiiiiiiiii p-39

Universita Mediterranes () Centro Stampa dAteneo

Rivista fondata da
Edoardo Mollica

DIRETTORE RESPONSABILE
Simonetta Valtieri

LaborEst
CITTA METROPOLITANE, AREE INTERNE:

N. 16/ Gingno 2018

Iser: Trib. di Reggio Cal. n. 12/05
ISSN 1973-7688 - ISBN 978-88-7221-380-3
ISSN online 2421-3187

Versione elettronica disponibile sul sito:
hitp:] | pkp.unire.it/ ojs/ index.php/ LaborEst
www.laborest.org
Info: laborest@unirc.it

COMITATO DI REDAZIONE
Giancarlo Bambace, Daniele Campolo,
Giuseppina Cassalia, Claudia De Biase,
Carmen De Gaetano, Immacolata Lore,

Tiziana Meduri, Benedetto Pirro,
Alessandro Rugolo, Raffaele Scrivo,
Carmela Tramontana, Claudia Ventura,
Angela Viglianisi, Claudio Zavaglia

SEGRETERIA DI REDAZIONE E GRAFICA
Immacolata Lore, Claudio Zavaglia, Angela Viglianisi

SiTto WEB
Claudia Ventura, Angela Viglianisi

CENTRO STAMPA DI ATENEO
M. Spagnolo, G. Fotia, S. Pippia
PROGETTO GRAFICO
Giuseppina Cassalia, Claudia Ventura
ABBONAMENTI
Annuale (2 fascicoli) € 30,00 + spese postali
1 fascicolo € 16,00 + spese postali

COMITATO TECNICO - ISTITUZIONALE
Presidente Regione Calabria: M. Oliverio
ANCI: G. Varacalli - M. Ripepi
Confindustria Reggio C.: A. Cuzzocrea
Ordine dei dott. agronomi e forestali: I. Tassone
Ordine degli Architetti, Pianificatori,
Paesaggisti ¢ Conservatori: P. De Stefano
Ordine dei Geologi: A. Pizzonia
Ordine degli Ingegneri: F. Cirianni
Parco Naz. Aspromonte: G. Bombino
Reg. Cal. Dip. Ambiente e Territorio - Daniela Azzara

AMMINISTRAZIONE
Francesco Mallamace
Dipartimento PAU - Universita degli Studi
Mediterranea di Reggio Calabria
via Salita Melissari (Feo di Vito)
89124 Reggio Calabria
Tel. 0965/1696421 - Fax. 0965/1696550
Tel. 0965/1696430-302 email: pau@unirc.it

EDITORE
Universita Mediterranea di Reggio Calabria - Centro
Stampa di Ateneo

Gli articoli pubblicati dalla rivista IaborEst
sono sottposti a una doppia procedura di
“blind peer review” da parte di studiosi

di Universita italiane e straniere.

Copertina di Antonella Cuccurnllo
Laggo di copertina di Alessandro Rugolo




SPECIAL INSERT

The Projects’ Economic Feasibility

within Strategic Planning, Integrated Planning,
Cultural Planning and Management Plans.
An Experimental Model for the Valorisation of Public Buildings

in Public-Private Partnerships

LA FATTIBILITA ECONOMICA DEI PROGETTI
NELLA PIANIFICAZIONE STRATEGICA,
NELLA PROGETTAZIONE INTEGRATA,
NEL CULTURAL PLANNING, NEI PIANI DI GESTIONE

UN MODELLO SPERIMENTALE PER LA VALORIZZAZIONE DI
IMMOBILI PUBBLICI IN PARTENARIATO PUBBLICO-PRIVATO

Francesco Calabro, Lucia Della Spina

Universita Mediterranea di Reggio Calabria

francesco.calabro@unirc.it, lucia.dellaspina@unirc.it

Premessa

La valorizzazione degli immobili pubblici, in particolare di
quelli inutilizzati, sempre piu frequentemente & collocata
allinterno di strumenti di programmazione piu articolati:
Progetti Integrati, Piani Strategici e, nel caso del patri-
monio culturale e ambientale, Piani di Gestione.

La scarsita di risorse pubbliche disponibili per la valoriz-
zazione degli immabili pubblici inutilizzati, analogamente
a quanto awviene per gli altri settori della Pubblica Ammi-
nistrazione, spinge alla ricerca di soluzioni innovative che
consentano di perseguire comunque gli obiettivi di valo-
rizzazione di tali immobili [1]: & in tale contesto che si col-
locano alcune forme di partenariato pubblico privato
rilevanti per coloro che operano nel campo dei servizi at-
tinenti I'architettura e I'ingegneria. In presenza di tali
forme di partenariato diventa fondamentale I'esigenza di
garantire I'equilibrio economico-finanziario.

Al momento, I'approccio prevalente per questo genere
di quesiti trae le basi metodologiche dalle discipline che
trattano le dinamiche economiche delle aziende. Tale ap-
proccio consente di stimare in maniera appropriata i ri-
cavi attesi, ma presenta alcune debolezze sul versante
della stima dei costi, come si vedra in dettaglio pit avanti.
La cultura estimativa in Italia negli ultimi decenni ha con-
tribuito in maniera significativa a sviluppare metodologie

e tecniche di valutazione economica dei progetti, par-
tendo dalla propria base scientifica classica e arricchen-
dola di apporti provenienti da altre discipline affini.

E a questa relativamente recente evoluzione disciplinare
che questo lavoro intende collegarsi.

I modello illustrato di seguito ha carattere sperimentale
e nasce con il proposito di fornire uno strumento di sem-
plice utilizzo per verificare la fattibilita e la sostenibilita
economica di ipotesi di riuso di immobili pubblici inutiliz-
zati, nel caso in cui si intendano coinvolgere soggetti pri-
vati per la realizzazione e/ 0 gestione degli interventi.
Esso e utilizzabile non solo nellambito di strumenti per
singoli progetti ma, soprattutto, di programmazione quali
Progetti Integrati di Sviluppo Locale, Piani Strategici, Pro-
grammi Urbani Complessi, o, nel caso di patrimonio cul-
turale, anche allinterno di Piani di Gestione di Siti
UNESCO. Il modello illustrato & utilizzabile anche qualora
si tratti di patrimonio con valenze architettoniche ma non
e pensato per destinazioni d’'uso di tipo residenziale o per
gli interventi realizzati e gestiti interamente da soggetti
pubblici. E" auspicabile che tale approccio possa essere
di ausilio al processo decisionale anche in contesti reali,
soprattutto in aree in ritardo di sviluppo (come ad esem-
pio la Calabria) nella fase di awvio della progettazione degli
interventi, che I'attuale normativa fa coincidere con il pro-
getto di fattibilita tecnica ed economica.
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| Parte
Il Partenariato Pubblico Privato per la valorizzazione
degli immobili pubblici inutilizzati
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1. La collaborazione tra soggetti pubblici e soggetti privati
1.1 Il Partenariato pubblico privato

La collaborazione tra soggetti pubblici e privati nella rea-
lizzazione di opere ed erogazione di servizi di pubblica uti-
lita ha origini antichissime, basti pensare che gia ai tempi
della Roma Repubblicana era prassi comune per i Go-
verni concedere ai cittadini privati I'erogazione di servizi
pubblici di primario interesse e, spesso, la realizzazione
di opere strumentali al’'oggetto della concessione stessa
[2].

In tempi pit recenti, tale prassi si € via via ridotta con I'af-
fermarsi dello Stato moderno e la progressiva crescita
del suo apparato burocratico. E' con gli sconvolgimenti
geo-palitici a cavallo degli anni '80-'90 e la conseguente
crisi della spesa pubblica che, non solo in Italia, torna I'in-
teresse verso queste possibili sinergie [3].

Alcuni dei settori di maggiore interesse per I'architettura
e I'ingegneria nei quali sono state praticate forme di col-
laborazione tra soggetti pubblici e soggetti privati riguar-
dano l'urbanistica e i lavori pubblici.

Nel primo caso, I'esigenza di individuare forme di parte-
nariato veniva segnalata gia nel 1986 quando, nel Libro
Bianco sulla casa curato dal Comitato per I'Edilizia Resi-
denziale - CER, si sosteneva che “.. tra le questioni da ri-
definire risultano di particolare rilievo le seguenti:
l'attivazione di nuovi canali per l'investimento immoaobiliare;
l'awvio di forme integrate di azione pubblica e privata per
la ristrutturazione urbana; la riorganizzazione dell’inter-
vento pubblico e privato per grandi opere di trasforma-
zione d'uso del territorio, comprese intere porzioni di
citta edificata” [4].

Una risposta a tali istanze e stata data mediante i cosid-
detti Programmi Urbani Complessi, introdotti nella nor-
mativa italiana con la legge n. 179/92 (Programmi
Integrati d’Intervento) [5], che facevano leva, essenzial-
mente, sulla concessione di diritti edificatori straordinari
e avevano come finalita, in generale, la riqualificazione ur-
bana [B, 7].Da allora sono stati promaossi e normati nu-
merosi strumenti (Programmi di Recupero Urbano -
PRU; Programmi per il Recupero Urbano e lo Sviluppo
Sostenibile del Territorio - PRUSST; Contratti di Quar-
tiere - CdQ, solo per citarne alcuni), anche se negli ultimi
anni, a causa della crisi del mercato immobiliare, sem-
brano venute meno le condizioni di fattibilita economica
che stavano alla loro base.

L'altro campo nel quale possono essere praticate forme
di partenariato pubblico privato (PPP] riguarda la realiz-
zazione e gestione di opere pubbliche: in questo caso, la
prima forma di partenariato in Italia & stata prevista nel
1994, con la cosiddetta Legge Merloni [8], che introduce
nel nostro ordinamento una particolare forma di parte-
nariato, il project financing, gia sperimentato in altre re-

alta europee e non solo.

La normativa sulle opere pubbliche in vigore al marzo
2018 fa riferimento al D. Lgs. 18 aprile 2016 n. 50 “Co-
dice dei contratti di appalto e di concessione delle ammi-
nistrazioni aggiudicatrici e degli enti aggiudicatori aventi
ad oggetto l'acquisizione di servizi, forniture, lavori e
opere, nonche i concorsi pubblici di progettazione” (altri-
menti noto anche come “Codice degli appalti”), cosi come
modificato dal D. Lgs. 19 aprile 2017, n. 56 [9].

L’art. 180 del Codice disciplina, appunto, il contratto di
partenariato pubblico privato, come definito all'art. 3: “...
il contratto a titolo oneroso stipulato per iscritto con il
quale una o piu stazioni appaltanti conferiscono a uno o
piu operatori economici per un periodo determinato in
funzione della durata dellammortamento dellinvesti-
mento o delle modalita di finanziamento fissate, un com-
plesso di attivita consistenti nella realizzazione,
trasformazione, manutenzione e gestione operativa di
un'opera in cambio della sua disponibilita, o del suo sfrut-
tamento economico, o della fornitura di un servizio con-
nesso all'utilizzo dell'opera stessa, con assunzione di
rischio secondo modalita individuate nel contratto, da
parte dell'operatore.”.

Un ulteriore ambito di utilizzo di forme di PPP, di inte-
resse per chi si occupa di servizi attinenti I'architettura
e I'ingegneria, & quello della valorizzazione del patrimonio
culturale: I'articolo 6 del Codice dei Beni Culturali e del
Paesaggio [10] prevede appunto anche la partecipazione
dei soggetti privati a tale tipologia di attivita, secondo mo-
dalita definite nei successivi articoli.

1.2 Il PPP e il federalismo demaniale

Il tema della valorizzazione degli immobili pubblici inutiliz-
zati e divenuto di maggiore interesse, in particolare, a se-
guito del cosiddetto federalismo demaniale, o
federalismo patrimoniale, disciplinato dal d.Ilgs. 28 mag-
gio 2010, n. 85 [11], che prevede il trasferimento agli
enti territoriali (Regioni, Province, Citta metropolitane,
Comuni) di:

-beni appartenenti al demanio marittimo e relative

pertinenze, salvo quelli direttamente utilizzati dalle

amministrazioni statali;

- beni appartenenti al demanio idrico e relative perti-

nenze, nonché delle opere idrauliche e di bonifica di

competenza statale, ma con esclusione dei fiumi di

ambito sovraregionale e dei laghi di ambito sovrare-

gionale, se non sono oggetto di intesa tra le Regioni

interessate;

- aeroporti di interesse regionale o locale;

- miniere, cave e torbiere;

- altri beni immobili dello Stato. In particolare saranno

trasferiti beni immabili in uso al Ministero della Difesa
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non ricompresi tra quelli utilizzati per le funzioni di di-
fesa e sicurezza nazionale.

Restano invece esclusi da detta procedura di trasferi-
mento patrimoniale:

- immobili utilizzati dalle amministrazioni dello Stato
ed altri organismi pubblici per comprovate ed effettive
finalita istituzionali,

- porti e aeroporti di rilevanza economica nazionale
ed internazionale;

- reti di interesse statale, ivi comprese quelle statali
ed energetiche;

- strade ferrate in uso di proprieta dello Stato;

- parchi nazionali e riserve naturali statali;

- beni costituenti la dotazione della Presidenza della
Repubblica, nonché i beni in uso a qualsiasi titolo al
Senato della Repubblica, alla Camera dei Deputati,
alla Corte Costituzionale, nonché agli organi di rile-
vanza costituzionale.

Secondo il Dipartimento per gli Affari Regionali della Pre-
sidenza del Consiglio dei Ministri, la valorizzazione del pa-
trimonio  immobiliare  pubblico pud  costituire
un’opportunita importante per innescare processi di ri-
generazione urbana e di promozione dello sviluppo locale:
“..va affrontato come logica conseguenza della prioritaria
declinazione di un'idea di citta e di territorio che deve es-
sere ben definita nei propositi dei decisori pubblici. In tale
contesto si incardinano alcune argomentazioni che de-
scrivono come l'idea di citta, e pit in generale di territorio,
in cui si articolano azioni specifiche di valorizzazione del
patrimaonio immoabiliare pubblico, siano connesse con
un’epocale rivoluzione amministrativa che in Italia e stata
attuata con l'entrata in vigore della legge n. 56 del 7
aprile 2014 [legge Delrio] “Disposizioni sulle citta metro-
politane, sulle Province, sulle unioni e fusioni di Comuni”.
Una riflessione sulla valorizzazione del patrimonio immo-
biliare pubblico non puo che essere parte integrante del-
l'idea di citta e di territorio che e stata condivisa. Idea di
citta e di territorio, e valorizzazione del patrimonio immo-
biliare pubblico sono un “unicum” concettuale. Una coe-
rente idea di citta si fondera anche su un‘attenta
valorizzazione del patrimonio immabiliare pubblico e vice-
versa una buona azione di valorizzazione € certamente
parte di una coerente idea di citta.” [12].

Proceddi come quelli auspicati dal Dipart. Aff. Reg. pos-
sono essere governati attraverso una pluralita di stru-
menti quali: Porgetti Integrati di Sviluppo Locale, Piani
Strategici, PUC ma anche, in presenza di patrimonio di
eccezionale valore, attraverso i Piani di Gestione previsti
per i Siti UNESCO.

1.3 La valorizzazione dei Beni Architettonici nel Codice
dei beni culturali e del paesaggio

Il patrimonio culturale italiano, secondo la definizione data
dall’articolo 2 del Codice dei beni culturali e del paesaggio
[10] e costituito dall'insieme dei beni culturali e dei beni
paesaggistici.

In particolare, sempre secondo il medesimo articolo,
vanno considerate beni culturali “le cose immobili e mobili
che presentano interesse artistico, storico, archeologico,
etnoantropologico, archivistico e bibliografico e le altre
cose individuate dalla legge o in base alla legge quali te-
stimonianze aventi valore di civilta”; mentre sono consi-
derati beni paesaggistici “gli immabili e le aree costituenti
espressione dei valori storici, culturali, naturali, morfolo-
gici ed estetici del territorio”.

L'lstituto Centrale per il Catalogo e la Documentazione -
ICCD ha realizzato il Sistema Informativo Generale del Ca-
talogo - SIGEC, che individua tre categorie di beni: imma-
teriali, immobili e mobili, suddividendo a loro volta i beni
immobili in architettonici e paesaggistici da un lato e ar-
cheologici dall’altro.

Il presente contributo, come detto in precedenza, ha
come oggetto i Beni Architettonici e Paesaggistici suscet-
tibili di riuso, sia nella loro destinazione originaria che at-
traverso la loro rifunzionalizzazione; per un
inguadramento pil preciso dei beni presi in esame, si fara
riferimento alla classificazione, effettuata sempre dal-
I'ICCD [13].

1.3.1 Fruizione e valorizzazione

Di particolare rilevanza, ai fini del presente articolo, € il
comma 4 del citato articolo 2 del Codice, che specifica la
destinazione dei beni: I beni del patrimonio culturale di
appartenenza pubblica sono destinati alla fruizione della
collettivita, compatibilmente con le esigenze di uso istitu-
zionale e sempre che non vi ostino ragioni di tutela”.
Nella prospettiva della fruizione, quindi I'articolo 6 definisce
cosa si intende per valorizzazione del patrimonio culturale:
“La valorizzazione consiste nell'esercizio delle funzioni e
nella disciplina delle attivita dirette a promuovere la cono-
scenza del patrimonio culturale e ad assicurare le migliori
condizioni di utilizzazione e fruizione pubblica del patrimo-
nio stesso, anche da parte delle persone diversamente
abili, al fine di promuovere lo sviluppo della cultura. Essa
comprende anche la promozione ed il sostegno degli in-
terventi di conservazione del patrimonio culturale. In rife-
rimento al paesaggio, la valorizzazione comprende altresi
la rigualificazione degli immobili e delle aree sottoposti a
tutela compromessi o degradati, owerao la realizzazione di
nuovi valori paesaggistici coerenti ed integrati”.

Lo stesso articolo B introduce, inoltre, il concetto di com-
patibilita tra le esigenze della tutela e quelle della valoriz-
zazione, e prevede anche la partecipazione dei soggetti
privati, singoli 0 associati, alla valorizzazione del patrimo-
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nio culturale.

L’articolo 111, poi, individua le attivita di valorizzazione:
‘Le attivita di valorizzazione dei beni culturali consistono
nella costituzione ed organizzazione stabile di risorse,
strutture o reti, ovwero nella messa a disposizione di com-
petenze tecniche o risorse finanziarie o strumentali, fina-
lizzate all'esercizio delle funzioni ed al perseguimento delle
finalita indicate all'articolo 6. A tali attivita possono con-
correre, cooperare o partecipare soggetti privati.”. in que-
st’ultimo caso, 'azione dei privati viene considerata
attivita socialmente utile e ne e riconosciuta la finalita di
solidarieta sociale. Nel caso dei soggetti pubblici, invece:
‘La valorizzazione ad iniziativa pubblica si conforma ai prin-
cipi di liberta di partecipazione, pluralita dei soggetti, con-
tinuita di esercizio, parita di trattamento, economicita e
trasparenza della gestione”[14].

1.3.2 Una rivoluzione concettuale: i Piani Strategici per la
valorizzazione dei beni culturali

Una grande innovazione nella concezione della valorizza-
zione dei beni culturali di appartenenza pubblica viene in-
trodotta dall’articolo 112, nellambito del Capo Il - Principi
della valorizzazione, malgrado molte autorevoli voci ab-
biano contestato tale approccio [15].

Mentre il comma 2 demanda alla potesta regionale la di-
sciplina delle “funzioni e le attivita di valorizzazione dei beni
presenti negli istituti e nei luoghi della cultura non appar-
tenenti allo Stato o dei quali lo Stato abbia trasferito la di-
sponibilita”, iI comma 4 sposta l'attenzione della
valorizzazione dal singolo bene allinsieme dei beni pre-
senti in un determinato territorio [16].

Non solo, lo stesso comma 2 introduce il concetto che la
valorizzazione del patrimonio culturale, anche di proprieta
privata, possa essere perseguita in maniera piu efficace
attraverso lo strumento della pianificazione strategica:
owiamente, secondo i canoni consueti di tale tipologia di
strumento, la pianificazione strategica richiede necessa-
riamente il concorso di una pluralita di soggetti: Stato, re-
gioni, altri enti pubblici territoriali.

Dal comma 2, in realta, traspare evidente una concezione
nuova di valorizzazione del patrimonio culturale: il piano
strategico dei beni culturali non & concepito quale stru-
mento avulso dalle dinamiche in atto nei territori: la
norma, infatti, richiama espressamente il principio de “'in-
tegrazione, nel processo di valorizzazione concordato,
delle infrastrutture e dei settori produttivi collegati.”. |l pa-
trimonio culturale, pertanto, diventa uno dei fattori stra-
tegici dello sviluppo dei territori.

1.3.3 Concertazione e partenariato pubblico-privato per
la fruizione e valorizzazione

Altro aspetto di particolare rilevanza dell’articolo 112 e
costituito dal continuo richiamo a forme di collaborazione
istituzionale e di partenariato pubblico-privato.

Al fine di elaborare e sviluppare i piani strategici, infatti, il

comma 5 ipotizza la costituzione di soggetti giuridici ad
hoc, partecipati dal “Ministero e delle altre amministra-
zioni statali eventualmente competenti, le regioni e gli altri
enti pubblici territoriali”.

Il concetto viene richiamato dall'articolo 115, comma 7,
che specifica: “Le amministrazioni possono partecipare al
patrimonio dei soggetti di cui all'articolo 112, comma 5,
anche con il conferimento in uso dei beni culturali che ad
esse pertengono e che siano oggetto della valorizzazione”.
Sotto il profilo estimativo, inoltre, e rilevante la conclu-
sione del comma 7: “I beni conferiti in uso non sono as-
soggettati a garanzia patrimoniale specifica se non in
ragione del loro controvalore economico”.

Di particolare rilevanza appare anche il comma 8, che
apre alla partecipazione, in tali soggetti, da parte di “per-
sone giuridiche private senza fine di lucro, anche quando
non dispongano di beni culturali che siano oggetto della
valorizzazione, a condizione che l'intervento in tale settore
di attivita sia per esse previsto dalla legge o dallo statuto”.
Il successivo comma 9 individua nella collaborazione isti-
tuzionale e nel partenariato pubblico-privato uno stru-
mento fondamentale ai fini della fruizione e della
valorizzazione dei beni culturali. Prevede infatti che i sog-
getti sopra richiamati possano stipulare accordi per re-
golare servizi strumentali comuni destinati alla fruizione
e alla valorizzazione ipotizzando anche “forme consortili
non imprenditoriali per la gestione di uffici comuni”.

Di particolare rilevanza, ai fini del presente articolo, ap-
pare il periodo successivo, che introduce, tra i soggetti ti-
tolati a stipulare accordi per la fruizione e la
valorizzazione, anche le associazioni culturali o di volonta-
riato “dotate di adeguati requisiti, che abbiano per statuto
finalita di promozione e diffusione della conoscenza dei
beni culturali”,

1.3.4 La gestione del patrimonio

Le forme di gestione del patrimonio culturale sono nor-
mate dall'articolo 115, che ne individua essenzialmente
due, diretta o indiretta [17]: nel’economia del presente
articolo ci soffermeremo in particolare sulla forma indi-
retta.

La forma di gestione indiretta € attuata ricorrendo all’isti-
tuto della concessione a terzi delle attivita di valorizza-
zione, mediante procedure di evidenza pubblica, sulla
base della valutazione comparativa di specifici progetti. |
soggetti privati che partecipano ai soggetti giuridici pre-
visti dal comma 5 dell’articolo 112, non possono comun-
gue essere individuati quali concessionari delle attivita di
valorizzazione.

Scopo dell’affidamento in gestione indiretta, secondo
guanto specificato dal comma 4 dell’articolo 115, € quello
di assicurare un miglior livello di valorizzazione dei beni
culturali.

Lo stesso comma 4 introduce un concetto fondamentale:
la scelta tra gestione diretta e indiretta non e fatta in ma-
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niera arbitraria, bensi mediante valutazione comparativa
in termini di sostenibilita economico-finanziaria e di effica-
cia, sulla base di obbiettivi previamente definiti [18, 19,
20].
Proprio nell'ottica di migliorare la fruibilita del patrimonio
[21], l'articolo 117 prevede la possibilita di istituire, negli
istituti e nei luoghi di cultura, servizi di assistenza culturale
e di ospitalita per il pubblico, tra i quali:
a) il servizio editoriale e di vendita riguardante i cata-
loghi e i sussidi catalografici, audiovisivi e informatici,
ogni altro materiale informativo, e le riproduzioni di
beni cultural;;
b) i servizi riguardanti beni librari e archivistici per la
fornitura di riproduzioni e il recapito del prestito bi-
bliotecario;
c) la gestione di raccolte discografiche, di diapoteche
e biblioteche museali;
d) la gestione dei punti vendita e I'utilizzazione com-
merciale delle riproduzioni dei beni;
e) i servizi di accoglienza, ivi inclusi quelli di assistenza e
di intrattenimento per l'infanzia, i servizi di informazione,
di guida e assistenza didattica, i centri di incontro;
f) i servizi di caffetteria, di ristorazione, di guardaraba;
g) I'organizzazione di mostre e manifestazioni cultu-
rali, nonché di iniziative promozionali.

Il tema della sostenibilita economico-finanziaria [22, 23]
e alla base del principio, fissato dal medesimo articolo
117, che “I servizi di cui al comma 1 possono essere ge-
stiti in forma integrata con i servizi di pulizia, di vigilanza e
di biglietteria”.

1.4 Una classificazione dei soggetti, delle attivita e dei
costi

Come evidenziato in precedenza, € sempre piu frequente
la ricerca, da parte della Pubblica Amministrazione, di
forme di PPP che consentano di soddisfare i bisogni delle
comunita locali nel rispetto dei sempre piu stringenti vin-
coli di bilancio. In questa prospettiva, ad esempio, I'art.
111 del Codice dei Beni Culturali e del Paesaggio consi-
dera I'azione dei privati attivita socialmente utile e ne ri-
conosce la finalita di solidarieta sociale.

Tra i soggetti privati, poi, &€ possibile distinguere tra sog-
getti profit, che hanno scopo di lucro, e soggetti no-profit,
che non hanno tale scopo. In realta, nel presente conte-
sto, la distinzione piu rilevante & riferita alla natura delle
attivita, non del soggetto (vedi Tab. 1): esistono, infatti, nu-
merosi casi di soggetti aventi natura no profit che pero
svolgono attivita di rilevanza economica. In tali casi non
varia la struttura dei costi tra un soggetto profit e uno no
profit, ma il regime fiscale cui sono assoggettati, oltre, ov-
viamente, al divieto di distribuire utili per i soggetti no pro-
fit [24, 25].

NATURA DELLE ATTIVITA NATURA DEL SOGGETTO GESTORE

Servizi pubblici Pubblico

Attivita di interesse pubblico prive di

. ; Privato no profit
rilevanza economica

Attivita economiche di interesse
pubblico con entrate rilevanti, tali da
essere considerate attivita
economiche

Privato no profit
Privato for profit

Tab. 1 - Natura dei soggetti per tipologia di attivita

Ognuna delle tipologie di soggetto individuate ha caratte-
ristiche diverse. Nel caso dei soggetti pubblici & nota la
rigidita in fase gestionale, dovuta ai vincoli procedurali det-
tati dalle norme vigenti, cui spesso & associata la difficolta
nel dotarsi delle competenze necessarie.

| soggetti privati for profit normalmente sono caratteriz-
zati da una maggiore efficienza gestionale, alla quale,
pero, deve corrispondere un’adeguata redditivita degli in-
vestimenti, con il rischio di far passare in secondo piano
gli interessi pubblici, preminenti ad esempio nel caso della
gestione di beni culturali; inoltre, questa tipologia di sog-
getti presenta una struttura dei costi caratterizzata da
elevati costi fissi per risorse umane.

| soggetti no profit nascono dalla condivisione di determi-
nati valori da parte dei soci: usualmente, essi svolgono at-
tivita di volontariato prive di rilevanza economica, ma
hanno anche la possibilita di gestire attivita economiche
connesse con le proprie finalita; sotto il profilo organizza-
tivo sono caratterizzati da un livello intermedio di effi-
cienza tra i soggetti pubblici e i privati for profit, dovuto
da un lato dall’'assenza dei vincoli procedurali propri dei
soggetti pubblici, dall'altro dal carattere volontario della
partecipazione dei soci, quando si tratta di attivita senza
ritorni economici [26] (vedi Tab. 2].

SOGGETTO GESTORE CARATTERISTICHE

* Rigidita gestionale

Pubblico * Vincoli di bilancio crescenti
* Mancanza di competenze adeguate
* Logiche di gestione manageriali
* Discreta flessibilita

Privato for profit * Necessita di ricavi adeguati

Elevati costi fissi per risorse umane

Scarsa attenzione agli interessi pubblici

Elevata flessibilita
Presenza di competenze adeguate
Costi fissi di gestione contenuti

Privato no profit

Tab. 2 - Caratteristiche dei soggetti gestori

Il coinvolgimento di soggetti privati ai fini della valorizza-
zione del patrimonio immabiliare pubblico pone al centro
dell’attenzione la dimensione economica di tali processi,
dal momento che e implicita la necessita per tali soggetti
di mantenere I'equilibrio economico-finanziario di qualun-
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gue attivita e, nel caso di attivita profit, garantire adeguati
livelli di profitto.

La finalita del presente contributo & proprio quella di ve-
rificare le condizioni che consentono di garantire I'equili-
brio economico-finanziario nei processi di valorizzazione
del patrimonio in partenariato pubblico-privato, in rela-
zione a soggetti gestori di natura diversa, cui sono asso-
ciati modelli di gestione diversi: a tal fine, quindi, &
particolarmente rilevante comprendere come cambia la
struttura dei costi al variare dei modelli gestionali, consi-
derando invece invariabile la struttura dei ricavi.

1.5 La natura dei soggetti e delle attivita

Sulla base della natura delle attivita svolte e del soggetto
gestore, € possibile ipotizzare i seguenti tre modelli di ge-
stione (vedi Tab. 3):

MODELLO DI GESTIONE ~ NATURA DEL SOGGETTO E DELLE ATTIVITA’

Modello P - Profit Soggetto profit, attivita profit
Modello NP - No-profit
Modello M - Misto

Soggetto no-profit, attivita no-profit

Soggetto no-profit, attivita profit

Tab. 3 - Modelli di gestione per tipologia di soggetto

Il primo modello non necessita di particolari approfondi-
menti, poiché risponde al modello classico dei soggetti
imprenditoriali, per i quali I'equilibrio economico-finanziario
si verifica solo se viene garantito un adeguato livello di
profitto: ai fini del presente articolo € opportuno sottoli-
neare inoltre che, visti i costi fissi per risorse umane che
lo caratterizzano, questo modello risulta inapplicabile lad-
dove i volumi di vendita non siano cosi significativi da ge-
nerare consistenti ricavi.

Nel Modello no-profit, il soggetto gestore, nello svolgi-
mento di attivita no-profit, beneficia dell'impegno volonta-
rio dei soci e degli altri soggetti coinvolti a titolo gratuito,
che quindi per tali attivita non percepiscono alcun com-
penso, se non eventualmente in forma occasionale, oltre
al puro rimborso delle eventuali spese sostenute; altra si-
gnificativa voce di costo per risorse umane assente in
qguesto modello & quella per il management, cioe l'orga-
nizzazione dei fattori della produzione [27].

In tal modo il costo fisso delle risorse umane viene note-
volmente ridotto, trasformando talvolta tale tipologia in
costo variabile (trattandosi di prestazioni occasionali), ri-
ducendo sensibilmente i costi di gestione in presenza di
flussi di utenti contenuti (vedi Fig. 1).

Si tratta di un modello utilizzabile allorquando una comu-
nita attribuisce particolare rilevanza a un determinato
bene, la cui gestione pero non genera entrate tali da con-
sentire la copertura dei costi di gestione di soggetti ge-
stori profit o assimilabili.

Costi totali

Caosti

Quantita
Soggetto profit
Soggetto no-profit

Fig. 1 - Andamento dei costi totali per tipologia di soggetto

Nel Modello misto, invece, il soggetto no-profit svolge at-
tivita dalle quali trae ricavi significativi, tali da poter essere
considerate attivita economiche a tutti gli effetti. In tal
caso, puo essere equiparato a un soggetto profit sotto il
profilo della struttura dei costi, in quanto le risorse umane
coinvolte devono essere retribuite secondo quanto previ-
sto dalla normativa per quelle determinate mansioni; le
uniche differenze, in questo caso, sono che: non c’e pro-
fitto; eventuali avanzi di gestione vanno reinvestiti nella
medesima attivita e non possono essere distribuiti tra i
soci; talvolta va considerato anche il costo per il manage-
ment, ma non & una costante del modello.

E’ il caso di evidenziare che i modelli di gestione, per lo
stesso bene, possono anche variare nel tempo: puo veri-
ficarsi il caso che, nella fase di start up, la gestione venga
avviata da un soggetto no-profit come attivita di volonta-
riato: successivamente, qualora le entrate raggiungano
livelli adeguati, lo stesso soggetto puo trasformare I'atti-
vita in attivita economica o fungere da start up per la na-
scita di un soggetto di natura imprenditoriale.

In ogni caso, la scelta del modello di gestione non dipende
esclusivamente dall’equilibrio economico-finanziario: pur
in presenza di potenziali profitti adeguati, occorre verifi-
care cio che e in grado di esprimere realmente un terri-
torio sotto il profilo dei soggetti gestori. Puo verificarsi, ad
esempio, I'assenza di soggetti di natura imprenditoriale
interessati ad assumere la gestione di un bene, oppure
possono prevalere ragioni politiche, che fanno propen-
dere per una determinata tipologia di soggetti.

La verifica dell’equilibrio economico finanziario della ge-
stione di un bene, ad ogni modo, consente al decisore di
operare scelte consapevoli, riducendo cosi le possibilita
di errore e conferendo maggiore trasparenza al pro-
cesso decisionale.
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1.6 La natura dei costi

Innanzi tutto occorre una distinzione tra le diverse tipolo-
gie di costo che i soggetti privati possono sostenere in re-
lazione alla valorizzazione di immabili pubblici, riconducibili
sostanzialmente a due macrocategorie [28]: costi di in-
vestimento e costi di gestione (vedi Schema 1).

La valorizzazione del patrimonio, infatti, richiede innanzi
tutto un investimento iniziale finalizzato a rendere fruibile
il bene e comprende le opere murarie e gli impianti fun-
zionali all’'agibilita dell'immabile [29, 30] e le attrezzature
e gli arredi funzionali alla sua fruibilita. In relazione alle ca-
ratteristiche intrinseche, allo stato di conservazione e alla
destinazione futura, tale investimento puo essere piu sbi-
lanciato verso le opere murarie o, viceversa, verso attrez-
zature e arredi.

| MACROCATEGORIE DI COSTO

Opere edili e impianti
Costi di investimento
Attrezzature e arredi

‘ Costi di gestione

Schema 1 - Categorie di costo per la valorizzazione
di beni architettonici

Ultimato I'investimento iniziale, inizia la gestione che com-
porta una serie di costi tra cui, ad esempio: risorse
umane, utenze, manutenzioni, ammortamenti ecc. [31].
E’ il caso di sottolineare che, ai fini della valutazione della
sostenibilita economica dei progetti, tra i costi di gestione
assumaono particolare rilievo gli ammortamenti delle at-
trezzature e degli arredi e gli accantonamenti per la ma-
nutenzione straordinaria: in tal modo e garantita la
sostituzione nel tempo delle attrezzature e degli arredi e
il mantenimento della fruibilita del bene, consentendo in
tal modo la sostenibilita nel tempo dell'iniziativa.

A loro volta, i costi di gestione possono essere suddivisi
in due categorie, costi fissi e costi variabili. Com’e noto, i
costi fissi non dipendono dai volumi di produzione, come
invece awviene per i costi variabili. Alcune delle voci sopra
elencate sono caratterizzate dalla compresenza di una
componente fissa e una variabile, come ad esempio nel
caso delle utenze o di alcune tipologie di risorse umane.
E’ proprio la voce Risorse umane, solitamente tra quelle
a maggiore incidenza, che varia in maniera significativa
al variare dei modelli di gestione: nel caso di attivita profit,
infatti, essa costituisce uno dei principali costi fissi del
soggetto gestore, che quindi non varia al variare delle
guantita prodotte.

Nel caso dei soggetti profit I'equilibrio economico-finan-
ziario e verificato solo in presenza di un adeguato livello
di profitto: per questo motivo, nelle verifiche di sostenibi-
lita economico-finanziaria, tale voce pud anche essere

trattata come un costo di gestione, stimato in misura or-
dinaria, e sottratto dai ricavi.

1.7 Il bilancio delle aziende nel Codice Civile italiano: il
Conto Economico

Il Codice Civile regola la rendicontazione contabile delle
aziende. In particolare, I'Art. 2423 - Redazione del bilancio
prevede che gli amministratori, annualmente, debbano
redigere il bilancio di esercizio, costituito dallo stato pa-
trimoniale (art. 2424), dal conto economico (art. 2425]),
dal rendiconto finanziario e dalla nota integrativa (art.
2427)[32].

Il conto economico include e entrate e le uscite registrate
in un esercizio e permette di calcolare 'ammontare dei
guadagni o delle perdite al termine dell'esercizio stesso;
e un documento contabile che sottrae i costi ai ricavi mo-
strando il cambiamento del patrimonio, netto al termine
di un esercizio.

L'art. 2425 del Codice Civile fornisce lo schema generale
del Conto Economico (CE) di un’impresa; esso ha una
struttura a forma scalare e una classificazione dei costi
per natura; si suddivide in 4 macro aree, ognuna con un
subtotale: la differenza tra queste voci fornisce il risultato
economico dell’azienda nell’esercizio, prima delle imposte:

Euro
A) Valore della produzione:
B) Costi della produzione:
C) Proventi e oneri finanziari:
D) Rettifiche di valore di attivita e passivita finanziarie:
Risultato prima delle imposte (A-B+-C+-Dj;
Imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e anticipate;
Utile (perdite) dell’'esercizio.

A. Valore della produzione. Questa sezione mira a identi-
ficare tutte le componenti di reddito derivanti dalla pro-
duzione: dai ricavi al cambiamento delle scorte di prodotti
in lavorazione, finiti e semilavorati, lavori in corso, immo-
bilizzazioni e qualsiasi altra fonte di guadagni.
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1] ricavi delle vendite e delle prestazioni;

Euro

2] variazioni delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e finiti;

3] variazioni dei lavori in corso su ordinazione;

4] incrementi di immobilizzazioni per lavori interni;

5] altri ricavi e proventi

B. Costi della produzione. Costi della catena produttiva e
dell'azienda che vanno dalle materie prime ai servizi e ai
salari dei dipendenti, agliammortamenti e svalutazioni di

Totale A

risorse materiali e immateriali. Sono inoltre incluse varia-
zioni nelle scorte di materie prime e altri beni produttivi e
eventuali altri costi e oneri.

Euro

6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci

7] per servizi,
8) per godimento di beni di terzi;

9) per il personale:

a) salari e stipendi; b) oneri sociali; ) trattamento di fine rapporto; d) trattamento di

quiescenza e simili; €] altri costi;

Totale B1

Differenza tra valore e costi operativi [A - B1) ™% Margine Operativo Lordo (MOL]o EBITDA

10) ammortamenti e svalutazioni:

a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali; b) ammortamento delle
immobilizzazioni materiali; c] altre svalutazioni delle immobilizzazioni; d) svalutazioni dei
crediti compresi nell'attivo circolante e delle disponibilita liquide;

11] variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci;

12) accantonamenti per rischi;
13) altri accantonamenti;

14) oneri diversi di gestione.

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B)

In questo prospetto va messo in evidenza il Margine Ope-
rativo Lordo (MOL] (indicato, nella terminologia inglese,
come EBITDA owvero Earning Before Interest Taxes and
Depreciation,/Amoaortisation); detraendo da quest'ultimo
gli ammortamenti (effettuati dalla impresa per recupe-
rare gradualmente, attraverso quote annuali, i costi so-
stenuti anticipatamente per dotarsi di un’adeguata
struttura produttiva che consente di awiare i cicli produt-
tivi e ricostruire, cosi, nel tempo, il valore iniziale dei beni
strumentali) si ottiene il Reddito Operativo o Margine Ope-
rativo Netto (MON] (EBIT nella terminologia inglese, Ear-
ning Before Interest and Taxes) [33].

Totale B

m=) Reddito Operativo (RO) o ([MON)o EBIT

C. Proventi e oneri finanziari. Entrate provenienti da par-
tecipazioni in altre societa, crediti, titoli, oneri e perdite o
guadagni che risultano dal cambio (nel caso in cui
l'azienda operi in altre valute)

11



12

INSERTO SPECIALE

15] proventi da partecipazioni;

16] altri proventi finanziari:

Euro

d) proventi diversi dai precedenti;
17] interessi e altri oneri finanziari;

17-bis) utili e perdite su cambi.

D. Rettifiche di valore di attivita e passivita finanziarie

18] rivalutazioni:
a) di partecipazioni;

d) di strumenti finanziari derivati;
19] svalutazioni:

a) di partecipazioni;

d) di strumenti finanziari derivati;

Al termine di queste operazioni si ottiene il risultato prima
delle imposte, che a sua volta da il valore di utili o perdite
di esercizio se si sottrae I'ammontare delle imposte.

1.8 La redditivita nelle ipotesi di riuso degli immobili pub-
blici inutilizzati

Nel caso di progetti di valorizzazione di immobili pubblici
inutilizzati, in relazione alla capacita del bene in oggetto di
generare entrate monetarie, in teoria possono essere
ipotizzate sei diverse condizioni di redditivita [34]:

Fascia A
Fascia A.1 Redditivita elevata
Fascia A.2 Redditivita medio-alta

Fascia B

Fascia B.1 Redditivita media
Fascia B.2 RedditivitA medio-bassa
Fascia B.3 Redditivita bassa

Fascia C
Fascia C.1 Redditivita insufficiente o nulla

Il caso della redditivita insufficiente o nulla (Fascia C) im-
plica 'assenza delle condizioni minime per qualsiasi forma
di partenariato pubblico-privato e demanda esclusiva-
mente ai soggetti pubblici 'onere di rendere fruibili quella
particolare fattispecie di beni. Tale ipotesi, pero, & sempre
meno percorribile nella realta, a causa della progressiva
contrazione delle risorse disponibili nell’erogazione dei
servizi pubblici [35, 36].

a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni;
b) da titali iscritti nelle immaobilizzazioni che non costituiscono partecipazioni;
c) da titali iscritti nell'attivo circolante che non costituiscono partecipazioni;

Totale C

Euro

b) diimmobilizzazioni finanziarie che non costituiscono partecipazioni;
c) dititoli iscritti all'attivo circolante che non costituiscono partecipazioni;

b) di immobilizzazioni finanziarie che non costituiscono partecipazioni;
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante che non costituiscono partecipazioni;

Totale D

A ciascuna delle prime cinque condizioni di redditivita pos-
sono essere associate cinque diverse forme di partena-
riato pubblico-privato, con i conseguenti modelli di
gestione (Vedi Schema 2 e Tab. 4).

1.8.1 Fascia A.1 Progetti a redditivita elevata

Questa condizione si verifica quando i ricavi attualizzati,
generabili dalla fruizione di un determinato bene, sono su-
periori alla somma dei costi d'investimento necessari per
renderlo fruibile e dei costi di gestione attualizzati, riferiti
all'arco di vita utile dell'intervento:

ZRa>ZCI+ZCGa [1]

Dove:

Y. Rg = sommatoria dei ricavi attualizzati
2. Cj = sommatoria dei costi di investimento
2. Cga = sommatoria dei costi di gestione attualizzati

In questo caso, la funzione del soggetto pubblico e solo
guella di regolare le modalita d’intervento iniziale (ad
esempio per garantire la conservazione dei caratteri iden-
titari del manufatto, nel caso di patrimonio architetto-
nico), e le modalita di gestione, per garantire una corretta
fruizione del bene. Durante la fase di gestione, inoltre, a
carico del soggetto pubblico c'e 'onere del monitoraggio,
al fine di garantire il rispetto delle condizioni contrattuali
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e, pit in generale, il mantenimento di un'adeguata fruibilita
del bene, se a valenza architettonica o paesaggistica.
Questa condizione € alla base del project financing: nella
realta dei beni culturali € piu difficile da riscontrare, in-
nanzi tutto a causa degli elevati investimenti iniziali, ne-
cessari per il corretto recupero fisico dei manufatti, cioe
nel rispetto dei loro caratteri identitari.

1.8.2 Fascia A.2 Progetti a redditivita medio-alta

Questa condizione si verifica quando i ricavi attualizzati,

generabili dalla fruizione di un determinato bene, consen-

tono la copertura totale dei costi di gestione attualizzati,

riferiti all'arco di vita utile dell'intervento, e il recupero di

un‘aliquota u dell'investimento iniziale:
2.Ra>2HC + 2 Cea ()

Dove:

Y. Ra = sommatoria dei ricavi attualizzati

2.1 C) = aliquota dei costi di investimento iniziali coperta

dai ricavi attualizzati

2. Cg = sommatoria dei costi di gestione attualizzati

In questo caso, al soggetto pubblico, oltre alle funzioni pre-
viste per la fattispecie A.1 [che sono comunque ricorrenti
in tutti i casi), spetta I'onere di coprire 'aliquota (1 - ) dei
costi di investimento, al fine di garantire la fattibilita eco-
nomica dell'intervento.

1.7.3 Fascia B.1 Progetti a redditivita media

Per redditivita media possiamo considerare la condizione
nella quale le entrate generate dalla gestione del bene su-
perano i costi di gestione, anche se il soggetto gestore &
un privato profit:

Y Ra>Y Cgq (3)
In questo caso il bene puod essere recuperato solo a con-
dizione che il soggetto pubblico si assuma per intero i
costi di investimento iniziali. E* questa, ad esempio, una

fattispecie possibile nei casi di interventi realizzati da sog-
getti pubblici facendo ricorso ai fondi europei.

1.7.4 Fascia B.2 Progetti a redditivita medio-bassa

Per redditivita medio-bassa possiamo considerare la con-
dizione nella quale le entrate generate dalla gestione del
bene superano o pareggiano i costi di gestione, a condi-
zione, pero, che il soggetto gestore sia un privato no-pro-
fit:

2,Ra=}) Cgyq (4)
Anche in questo caso il bene put essere recuperato solo
a condizione che il soggetto pubblico si assuma per intero

i costi di investimento iniziali: questa fattispecie € ancora
pit frequente (potenzialmente) della precedente nei casi
di interventi realizzati da soggetti pubblici facendo ricorso
ai fondi europei.

1.7.5 Fascia B.3 Progetti a redditivita bassa

Per redditivita bassa intendiamo la condizione nella quale
le entrate generate dalla gestione del bene sono in grado
di coprire solo un‘aliquota € dei costi di gestione, anche
se il soggetto gestore e un privato no-profit:
YRa> €).Cga (5)
In questo caso il bene puod essere recuperato e reso frui-
bile solo a condizione che il soggetto pubblico si assuma
un’aliquota (1 - €] dei costi di gestione oltre al totale dei
costi di investimento iniziali. Anche questa puo essere una
fattispecie ricorrente nei casi di interventi realizzati da
soggetti pubblici facendo ricorso ai fondi europei.
Ai fini della valutazione della sostenibilita economico finan-
ziaria dei progetti, in questa fattispecie e di estremo inte-
resse comprendere se I'aliquota dei costi coperta dalle
entrate comprende o meno i costi di manutenzione stra-
ordinaria e di ammaortamento delle attrezzature e degli ar-
redi: in questo caso, infatti, il contributo pubblico potrebbe
limitarsi, ad esempio, alle spese per le utenze e le pulizie,
ma sarebbe salvaguardato il mantenimento nel tempo
della fruibilita del bene e della funzionalita dei servizi.
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| Costi di investimento |

Costi di gestione

Fascia A

Fascia A.1 Redditivita elevata

Fascia A.2 Redditivita medio-alta 1-p

Fascia B

Fascia B.1 Redditivita media

Fascia B.2 Redditivita medio-bassa

Fascia B.3 Redditivita bassa

FasciaC

Fascia C.1 Redditivita nulla |

l |

Privato profit |:|

Privato no profit Attivité no Pruﬁt:l

T —

Schema 2 - ripartizione dei costi di investimento e gestione tra soggetti pubblici e privati

TIPOLOGIA DI SOGGETTO GESTORE

FONTI DI FINANZIAMENTO

CRITERI PER LA VERIFICA DI SOSTENIBILITA' ECONOMICA

Privato profit Investimenti: privati | ricavi devono coprire i costi di gestione e remunerare
[Fascia A.1) Gestione: privati interamente e adeguatamente il capitale investito
. i Investimenti: privati con L L. _— .
Privato profit A 3 | ricavi devono coprire i costi di gestione e remunerare
) cofinanziamento pubblico . S . .
[Fascia A.2) ) - adeguatamente la quota privata di capitale investita
Gestione: privati
Privato profit Investimenti: pubblici | ricavi devono coprire i costi di gestione con un adeguato
[Fascia B.1) Gestione: privati profit margine di profitto
Privato no-profit Investimenti: pubblici L 5 L . .
: A - | ricavi devono esclusivamente coprire i costi di gestione
[Fascia B.2) Gestione: privati no profit
. ' Investimenti: pubblici — " — i —
Privato no-profit A B P . | ricavi devono coprire una quota significativa dei costi di
; Gestione: privati no profit con 2
[Fascia B.3) . I gestione
cofinanziamento pubblico
Pubblica Investimenti: pubblici Va garantita la fruibilita del bene anche a fronte di ricavi

Gestione: pubblica

limitati o nulli

Tab. 4 - criteri per la selezione della tipologia di soggetto gestore
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Il Parte
La valutazione economica dei progetti di fattibilita
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2. Il Progetto di fattibilita tecnica ed economica

Il Progetto di fattibilita tecnica ed economica, come livello
della progettazione, e stato introdotto dal Codice dei con-
tratti pubblici, cosi come normato dal citato D. Lgs. 18
aprile 2016 n. 50 e s.m.i.. Esso sostituisce due livelli di
progettazione previsti in precedenza dalla normativa, lo
studio di fattibilita e il progetto preliminare.

L'art. 23 - Livelli della progettazione per gli appalti - pre-
vede che “la progettazione in materia di lavori pubblici si
articoli, secondo tre livelli di successivi approfondimenti
tecnici, in progetto di fattibilita tecnica ed economica, pro-
getto definitivo e progetto esecutivo.”

Il progetto di fattibilita tecnica ed economica, secondo
guanto previsto dal comma 5 dello stesso art. 23, “indivi-
dua, tra piu soluzioni, quella che presenta il miglior rap-
porto tra costi e benefici per la collettivita, in relazione alle
specifiche esigenze da soddisfare e prestazioni da fornire.
Ai sali fini delle attivita di programmazione triennale dei
lavori pubblici e dell'espletamento delle procedure di di-
battito pubblico di cui all'articolo 22 nonché dei concorsi
di progettazione e di idee di cui allarticolo 152, il progetto
di fattibilita puo essere articolato in due fasi successive
di elaborazione. In tutti gli altri casi, il progetto di fattibilita
e sempre redatto in un'unica fase di elaborazione. Nel
caso di elaborazione in due fasi, nella prima fase il proget-
tista, individua ed analizza le possibili soluzioni progettuali
alternative, ove esistenti, sulla base dei principi di cui al
comma 1, e redige il documento di fattibilita delle alter-
native progettuali secondo le modalita indicate dal de-
creto di cui al comma 5.

Nella seconda fase di elaborazione, owero nell’'unica fase,
qualora non sia redatto in due fasi, il progettista incari-
cato sviluppa, nel rispetto dei contenuti del documento di
indirizzo alla progettazione e secondo le modalita indicate
dal decreto di cui al comma 3, tutte le indagini e gli studi
necessari per la definizione degli aspetti di cui al comma
1, nonche elaborati grafici per l'individuazione delle carat-
teristiche dimensionali, volumetriche, tipologiche, funzio-
nali e tecnologiche dei lavori da realizzare e le relative
stime economiche, ivi compresa la scelta in merito alla
possibile suddivisione in lotti funzionali”.

2.1 Fattibilita e sostenibilita dei progetti

Secondo alcuni autori [37], la fattibilita di un progetto di-
pende dalla capacita che quest’ultimo ha di determinare
condizioni per un’effettiva cooperazione fra gli attori chia-
mati a realizzarlo.
La fattibilita di un progetto e assicurata quando tutti i sog-
getti raggiungono i loro obiettivi. In particolare:
- 'amministrazione pubblica riesce a regolare effica-
cemente la trasformazione della citta e a soddisfare
bisogni dei cittadini;

- il partner privato profit ottiene dal progetto un pro-
fitto normale di mercato

- il partner privato no profit realizza azioni coerenti
con le proprie finalita sociali.

Con riferimento alla Tabella 4, nel caso di progetti di va-
lorizzazione, in partenariato pubblico privato, di immaobili
pubblici inutilizzati, ci si puo trovare sostanzialmente in tre
fattispecie:
- il partner privato sostiene, in tutto o in parte, i costi
di investimento e di gestione del progetto (Fascia A)
in un contesto di attivita profit;
- il partner privato, profit o no profit, assume esclusi-
vamente la gestione di un immobile recuperato e ri-
funzionalizzato con risorse pubbliche (Fascia B];
- il progetto viene realizzato e gestito da soggetti pub-
blici (Fascia C).
Nei primi due casi la valutazione economica del progetto
puo essere finalizzata a verificarne:
- nel primo caso, la redditivita, cioe la capacita nel
tempo di remunerare adeguatamente i capitali inve-
stiti;
- nel secondo caso, I'equilibrio gestionale, la capacita,
cioe, di garantire la mera sostenibilita nel tempo delle
funzioni previste.

Per chiarezza espositiva, d'ora in avanti si usera il termine
“fattibilita” quando ricorre la necessita di verificare la red-
ditivita di un investimento; si usera invece il termine “so-
stenibilita” (facendo esclusivo riferimento alla sua
dimensione economica), quando occorrera verificare
I'equilibrio in fase di gestione di un progetto.

2.2 Le tecniche maonetarie per la valutazione economica
dei progetti in PPP

Ad ognuna delle fasce di redditivita viste in precedenza
corrispondono diverse tecniche di verifica della fattibilita
e sostenibilita economica dei progetti, in relazione ai di-
versi scopi della valutazione.

Fascia A
(Redditivita alta e medio alta): in questo caso la veri-
fica di fattibilita economica ha lo scopo di verificare
se i flussi di cassa in entrata generati nel tempo dal
progetto, oltre a coprire interamente i costi di ge-
stione, riescono anche a remunerare adeguata-
mente la quota di capitale di rischio investito. In
questo caso l'analisi finanziaria andra sviluppata per
un congruo arco temporale, pari al ciclo di vita del
progetto; la tecnica da utilizzare € la Discounted Cash
Flow Analysis - DCFA o Analisi dei Flussi di Cassa At-
tualizzati [37]. Qualora il progetto non riesca a gene-
rare flussi di cassa tali remunerare interamente
I'investimento iniziale, & possibile reiterare la valuta-
zione, ipotizzando scenari alternativi, caratterizzati da
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diversi rapporti tra capitale di rischio e contributo
pubblico, al fine di individuare la soglia minima di con-
tributo pubblico per la quale il progetto € ancora fat-
tibile economicamente.

Fascia B

(Redditivita media, medio bassa e bassa): in questo
caso la valutazione ha lo scopo di verificare la mera
sostenibilita economica riferita a un arco temporale
pari al ciclo di vita del progetto. | flussi di cassa in en-
trata generati annualmente dal progetto, pertanto,
dovranno coprire i relativi costi di gestione [38]. La
tecnica di valutazione piu idonea, in questo caso, ¢ la
Cash Flow Analysis - CFA o Analisi dei Flussi di Cassa:
si differenzia dalla DCFA innanzi tutto per I'orizzonte
temporale, che in questo caso & pari a 1 ed e riferito
all'anno a regime del progetto; ulteriori differenze ri-
guardano alcune delle voci che vengono prese in con-
siderazione dalle due tecniche, come si vedra meglio
piu avanti. La tecnica utilizza una particolare forma di
conto economico, riferita allo specifico progetto, il cui
risultato deve essere pari o superiore a zero. Essa
puo anche essere applicata reiteratamente a scenari
alternativi, caratterizzati da soggetti gestori di natura
differente (profit, no profit] secondo lo schema illu-
strato piu avanti.

Fascia C
(Redditivita insufficiente o nulla): la valutazione deve
fornire al decisore pubblico gli elementi per compren-
dere I'utilita sociale del progetto. La tecnica storica-
mente piu utilizzata e la Cost Benefit Analysis - CBA
o Analisi Costi Benefici [39]: la valutazione dovra veri-
ficare se i benefici, diretti e indiretti, interni ed esterni,
derivanti dal progetto sono superiori ai relativi costi

e pertanto la collettivita trae vantaggio dalla sua rea-
lizzazione. Uno dei limiti di tale tecnica, particolar-
mente rilevante in questa fase storica di risorse
pubbliche particolarmente scarse, e che, anche qua-
lora si dimostri I'utilita di un progetto, la tecnica puo
dirci poco circa la sua fattibilita economica: al limite,
in una valutazione comparata tra progetti alternativi,
puo dirci quale presenta il miglior rapporto tra i be-
nefici ottenibili e i costi da sostenere (misura dell’effi-
cienza] o quale progetto massimizza i benefici
(misura dell’efficacia) [20]. Questo caso esula dalle
forme di partenariato pubblico-privato e pertanto non
sara ulteriormente approfondito, rimandando alla co-
piosa produzione scientifica in materia per eventuali
approfondimenti, tra cui: Florio et al., 2003; Pennisi
& Scandizzo, 2003 [40, 41].

Qualunque sia il quesito, il processo valutativo spesso
viene reiterato, allo scopo di valutare sia soluzioni alter-
native che scenari alternativi a partire da un’unica solu-
zione. La tecnica da utilizzare inizialmente viene scelta dal
valutatore sulla base della propria esperienza in relazione
al caso specifico.
Riepilogo:
- Fascia A (Redditivita alta e medio alta): Discounted
Cash Flow Analysis - DCFA o Analisi dei Flussi di
Cassa Attualizzati; orizzonte temporale: ciclo di vita
del progetto;
- Fascia B [Redditivita media, medio bassa e bassal):
Cash Flow Analysis - CFA o Analisi dei Flussi di Cassa;
orizzonte temporale: anno di esercizio a regime;
- Fascia C [Redditivita insufficiente o nulla): Cost Be-
nefit Analysis - CBA o Analisi Costi Benefici; orizzonte
temporale: ciclo di vita del progetto.

Scopi e tecniche di valutazione

Scopo
Verifica della redditivita di un investimento
(fattibilita)

Verifica dell'equilibrio gestionale di un progetto

(sostenibilita economica)

Verifica della convenienza pubblica di un progetto

3. La valutazione economica dei progetti attraverso il
Piano Economico Finanziario

La verifica del livello di redditivita di un progetto o della
sua sostenibilita gestionale richiedono la redazione di un
Piano Economico Finanziario (PEF) [42].

Il PEF put essere articolato in 4 fasi:

Fase C.1. Stima dei Costi di investimento
Fase C.2. Stima dei Ricavi

Fase C.3. Stima dei Costi di gestione
Fase C.4. Conto Economico di Progetto

Tecnica

Discounted Cash Flow Analysis - DCFA

Cash Flow Analysis - CFA

Analisi Costi Benefici - ACB

L'ultima fase del PEF, quindi, € la redazione del Conto Eco-
nomico: in generale, tale strumento mira a verificare, tra-
mite lo studio del bilancio di esercizio, I'equilibrio
economico dellimpresa, che viene raggiunto se in un dato
periodo di tempo [un periodo amministrativo, cioé un
anno] i ricavi coprono i costi e consentono, in alcuni casi,
la remunerazione dei capitali investiti.

Nel caso della valutazione di un progetto, pero, i concetti
e gli strumenti tipici della Contabilita aziendale, vanno con-
testualizzati in un processo decisionale che non ha come
oggetto l'intera azienda (come ad esempio nel caso dei
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business plan), bensi il singolo progetto [43].

In questa logica, allora, una serie di aspetti che atten-
gono la dimensione aziendale nella sua interezza e non
riferiti allo specifico progetto in esame, esulano dall’atti-
vita valutativa.

3.1 L’analisi dei flussi di cassa per la valutazione econo-
mica dei progetti

L’analisi del flusso di cassa € la ricostruzione dei flussi mo-

netari (differenza tra tutte le entrate e le uscite moneta-

rie) di una azienda o di un progetto nell'arco del periodo

di analisi.

Esistono due diversi modi di intendere il concetto flusso

di cassa (o cash flow, nella terminologia anglosassone):
- uno che risponde al concetto economico di “autofi-
nanziamento”, che & il modo rilevante ai fini del pre-
sente studio; in questo caso il cash flow (CF) e pari
alla somma dell’'utile netto (UN), degli ammortamenti
(Amm]) e, eventualmente degli accantonamenti (Acc):

CF = UN + Amm (+ Acc)

- 'altro di carattere finanziario, che include I'incre-
mento dei crediti e dei debiti non bancari, e le varia-
zioni di magazzino: tale interpretazione esula dal
presente studio.

Si parla di flussi di cassa in quanto I'equilibrio economico,
dato da ricavi = costi, non puo essere conseguito quoti-
dianamente: mentre alcuni costi e ricavi hanno una distri-
buzione abbastanza uniforme nel tempo, altri si
manifestano in modo irregolare: alcuni costi sono, infatti,
sostenuti anche molto tempo prima che si realizzino i ri-
cavi relativi alle produzioni per cui sono sostenuti.
L’analisi, detta anche Analisi Costi Ricavi, puo prendere
in considerazione archi temporali pluriennali: in questo
caso i valori degli anni successivi al primo vengono omo-
geneizzati, riportandoli al momento iniziale mediante I'at-
tualizzazione; questa tipologia di analisi si definisce analisi
dei flussi di cassa attualizzati, o Discounted Cash Flow
Analysis ([DCFA) secondo la terminologia anglosassone.

| flussi possono essere:

*in entrata, si parla allora di cash inflow,
*in uscita, si parla allora di cash outflow.

Il flusso di cassa puo essere calcolato anche a partire
dalle variazioni dei saldi dello stato patrimoniale tra due
periodi di riferimento, ma nella prassi si fa riferimento al
conto economico.

3.2 Valutazione dell’equilibrio di un progetto in fase di ge-
stione: I'’Analisi dei flussi di cassa

Nel caso di progetti di valorizzazione di immobili pubblici
che prevedano, come forma di partenariato pubblico-pri-
vato, solo I'affidamento in gestione, senza necessita di in-
vestimenti da parte dei soggetti privati, & sufficiente
ricorrere all'esame dei flussi di cassa (Cash Flow Analysis
- CFA) nellanno a regime, utilizzando una struttura di
conto economico di progetto, illustrata piu avanti, il cui ri-
sultato deve essere pari 0 superiore a zero. [Equilibrio di
gestione se EBIT maggiore o uguale a O]

3.3 Valutazione della redditivita di un progetto: I'’Analisi
dei flussi di cassa attualizzati

I modelli che usano il flusso di cassa scontato sono ampia-
mente consolidati sia nella letteratura internazionale, rela-
tiva alla valutazione degli investimenti immabiliari, che nella
manualistica impiegata nella pratica professionale, come
anche nell'ambito della letteratura estimativa italiana [44,
45, 48] cui si rimanda per ulteriori approfondimenti.

La DCFA & considerata lo strumento standard utilizzato
nella valutazione degli investimenti immabiliari.

La teoria che la sostiene e condivisa all'interno della co-
munita degli studiosi e dei professionisti e i suoi risultati
dipendono sostanzialmente dalla qualita degli input, cosa
che vale, in generale, per qualsiasi modello economico.
Tuttavia, essa presenta una serie di aspetti critici, spesso
sottovalutati; prima di tutto, I'incertezza dello scenario fu-
turo, nonostante il carattere deterministico degli input
possa essere corretto attraverso analisi di sensibilita e
modelli di simulazione.

Occorre in tali analisi una necessaria flessibilita decisio-
nale rispetto agli scenari economici attuali, caratterizzati
da un alto livello d’incertezza relativa ad alcune delle va-
riabili presenti nel sistema, endogene, ma soprattutto
esogene.

Il flusso monetario scontato o flusso di cassa attualizzato
e un metodo di valutazione per la stima della redditivita di
un investimento, basato sull'attualizzazione, cioe sulla de-
terminazione di un valore attuale, secondo un tasso cor-
retto per il rischio, dei flussi (ricavi meno costi) generati
dall'investimento,

La realizzazione di un progetto, infatti, nella generalita dei
casi non costituisce una operazione immediata:

- costi e ricavi connessi alla trasformazione si presen-
tano articolati nel tempo;

- valori che si presentano in momenti temporali diffe-
renti non sono omogenei, non & dungue possibile ef-
fettuare la comparazione immediata di costi e ricavi,
nell’'ambito di un progetto e tra progetti alternativi.

Occorre, pertanto, affrontare due problemi:
- stimare per ogni anno di vita del progetto i costi € i



LaborEst n.16/2018

ricavi,

- rendere omogenei i saldi tra ricavi e costi rispetto
ad un comune riferimento temporale, riportandoli
tutti all'attualita.

[l criterio finanziario su cui si basa I'analisi dei flussi di
cassa attualizzati trova fondamento sul principio econo-
mico dell’anticipazione:

- un acquirente razionale non e disposto a pagare
(oggi) un bene ad un prezzo superiore al valore at-
tuale dei benefici netti (futuri) che quel medesimo
bene sara in grado di produrre.
Tale principio puo essere espresso attraverso la formula
algebrica:

V=AR) (1)
La (1) che esprime il valore attribuito ad un bene (V] in
funzione dei ricavi attesi (R).
[l criterio finanziario dei flussi di cassa pud essere
espresso come segue:

V=F1+F2+. +Fn @)

Nella (2):
-V g il valore del progetto

-F1,F2, ..., Fn rappresentano il valore attuale dei saldi
di cassa attesi per ogni unita temporale.

Essendo il saldo di cassa la differenza tra ricavi e costi,
esso deve essere determinato per ogni periodo tempo-
rale in cui & articolato l'intervento [t = 1, 2, ..., n). La suc-
cessione dei saldi di cassa per ogni periodo temporale
(F1, F2, .., Fn) va sotto il nome di flusso di cassa.

V=Y Fn=Yt=0.nFt/(1+rt (3)

Dove:

-V g il valore del progetto

- F rappresenta il flusso di cassa
- r e il saggio di attualizzazione

- t costituisce il tempo

- n 'orizzonte temporale

Oltre quindi a determinare le quantita di progetto e sti-
mare i relativi valori unitari e complessivi, € necessario al-
tresi ipotizzare la distribuzione di tali valori nel corso del
tempo.

Successivamente, occorre rendere omogenei i singoli
flussi di cassa rispetto ad un comune riferimento tempo-
rale - I'attualita - moltiplicandoli per I'opportuno coeffi-
ciente di anticipazione:

1/(1+r) (4)

3.4 | criteri per la valutazione e selezione dei progetti nella
DCFA

Le operazioni sopra descritte consentono di calcolare in-
dicatori sintetici per esprimere giudizi di convenienza dei
progetti ipotizzati, che sono:

- il Valore Attuale Netto (VAN])
- il Pay back period
- il Tasso interno di rendimento (TIR o SRI)

Il VAN

La somma dei saldi annuali attualizzati dei flussi di cassa
(ricavi o perdite] fornisce il cosiddetto Valore Attuale
Netto (VAN] del progetto, in letteratura anglosassone
Net Present Value ([NPV):

VAN=Rg+Rq/(1+r)+Ra/(1+rR+.+R,/
(M+r) =Y R/ (1 +r)

Per t compreso tra 1 e n e dove r+1 ¢ il coefficiente di
anticipazione (che si pud anche porre uguale a q).

La fattibilita economica e verificata quando il VAN e mag-
giore di O. Puo essere utilizzato per:

- valutare progetti indipendenti
- valutare progetti alternativi.

Il Valore attuale netto non rappresenta uno strumento di
stima, bensi uno strumento di valutazione. In altri termini,
non consente di misurare il valore contabile del progetto,
guanto invece consente di valutare se un certo investi-
mento debba essere realizzato o meno dall'impresa in
guanto ha un sufficiente livello di redditivita.

E’ il segno algebrico del Van che dobbiamo considerare
con la massima attenzione, non tanto il suo valore asso-
luto. Le due regole basilari delle decisioni d'investimento
basate sul VAN implicano che il progetto andrebbe intra-
preso solo se VAN >= O e abbandonato, in caso contra-
rio.

II'TIR o SRI

Vi e un secondo criterio di giudizio a cui si ricorre nella va-
lutazione di fattibilita di un progetto, si tratta del Saggio
di Rendimento Interno (SRI), definito come quel partico-
lare tasso di interesse [0 saggio di sconto) (r) che rende
nullo (pari a O] il VAN.

Il Saggio di rendimento interno costituisce una stima della
redditivita del capitale investito.

Si noti che Saggio di Rendimento Interno (SRI) e Tasso di
Rendimento Interno (TRI o TIR) sono due traduzioni dal-
I'inglese Internal Rate of Return (IRR).

Come indicatore di redditivita il TIR appare decisamente
significativo nei giudizi di convenienza: se il TIR risulta su-
periore o uguale ad una soglia predefinita dall’'operatore
(saggio preso come riferimento, es. saggio di soglia, sag-
gio di interesse passivo, ecc.] allora l'intervento e accet-
tabile e quindi & fattibile. Se il TIR risulta inferiore al
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medesimo saggio di riferimento allora l'intervento non e
fattibile. Il VAN varia al variare del saggio di sconto, al cre-
scere del saggio il VAN diminuisce.

In altri termini, se I'Sri e inferiore al saggio di sconto il
progetto non e fattibile.

Tra i limiti di questo indice € il caso di ricordare che a
volte c’e la possibilita che il Sri non possa essere deter-
minato: possaono verificarsi Sri multipli, guando vi & pit di
una inversione di segno nel flusso dei ricavi netti.

Il Pay back period

Il Periodo di rientro (Pay back period) di un determinato
progetto rappresenta il tempo necessario per coprire
I'investimento iniziale

La verifica della fattibilita di un progetto viene fatta a par-
tire da un periodo di soglia definito soddisfacente per I'in-
vestitore

| progetti migliori sono quelli che hanno un periodo di so-
glia inferiore.

Vantaggi e problemi del PB

[l metodo del Pay Back presenta il vantaggio di essere
semplice e di dare una verifica immediata circa I'oriz-
zonte temporale atteso: il criterio di soglia temporale,
pero, & un elemento soggettivo di valutazione.

I metodo presenta qualche debolezza:

- non internalizza alcuna considerazione circa il ri-
schio associato all'investimento;

- non assicura la scelta del progetto economica-
mente pil vantaggioso;

- non tiene conto della vita utile del progetto;

- non attualizza i flussi di cassa del progetto [solo nella
variante periodo di rientro scontato).

3.4.1 Il saggio di attualizzazione

Ad influenzare il valore del saggio di attualizzazione ¢ il ri-
schio dell'investimento: a saggi bassi corrispondono in-
vestimenti a basso rischio, a saggi elevati investimenti a
rischio elevato.

Se il saggio di attualizzazione e modesto, i vantaggi futuri
vengono apprezzati di pit [sono percepiti come pit sicuri).
Se il saggio di attualizzazione ¢ elevato, cio significa che i
ricavi netti futuri siano valutati in modo inferiore (pit alea-
tori).

La natura del saggio
Il saggio di attualizzazione o di rendimento interno deve
essere considerato:

- al lordo degli oneri finanziari;

- al lordo delle imposte.
La validita di un investimento deve essere valutata al
lordo di tali variabili in quanto sara lo specifico promotore
a valutare come:

- definire I'ottima ripartizione tra capitale di debito e

fondi propri;
- mettere in campo tutte le strategie allo scopo di ot-
timizzare il carico fiscale.

3.4.2 La gestione del rischio

Nella fase esplorativa e di verifica del rendimento di un
progetto, il rischio caratterizza una situazione che asso-
cia ad un determinato risultato un livello di probabilita di
accadimento.

Le molteplici tipologie di rischio nellambito degli investi-
menti immoabiliari possono essere:

- i rischi legati al mercato immobiliare:

-i rischi relativi al capitale a prestito e al’andamento
del costo del capitale;

- i rischi di carattere legale ed ambientale;

- i rischi legati alla gestione della proprieta.

L’analisi del rischio

Non va mai dimenticato che il promotore, in questa fase
esplorativa, pur utilizzando tutte le naotizie e i dati in suo
pOssesso, & costretto a eseguire le sue analisi su valori
probabilistici.

La numerosita e la rilevanza delle situazioni caratteriz-
zate da rischio ed incertezza negli investimenti immabi-
liari portano all'individuazione di tecniche quantitative per
la valutazione e la gestione del rischio.

| concetti di media, deviazione standard e volatilita sono
largamente adottati in finanza per esprimere il rendi-
mento e il rischio di un’attivita e gli strumenti statistici
convenzionali sono utilizzati di norma per pervenire alle
misure degli output in funzione della variabilita degli input.
A tale scopo sono usualmente applicati due noti stru-
menti: la cosiddetta “analisi di sensibilita”, qualora le va-
riazioni siano osservate a coppie di variabili non in
interazione con le restanti variabili del sistema e i “modelli
di simulazione”, qualora si prendano in considerazione
anche le interazioni tra i diversi input (simulazione di tipo
Monte Carlo).

Il concetto che accomuna questi approcci, di derivazione
matematica, & quello di “dominanza stocastica”. Esso
consente di porre in relazione il valore atteso e la proba-
bilita di due alternative d’'investimento.

3.4.3 L’'analisi di sensitivita

Con I'analisi di sensitivita si vuole verificare la robustezza
del progetto al mutamento delle variabili critiche che ne
influenzano la performance finanziaria.

Si tratta di valutare, dunque, come gli indicatori di perfor-
mance del progetto variano al variare degli elementi (va-
riabili] di input legati, a loro volta, alle entrate e alle uscite
finanziarie.

Infatti, nella pianificazione di un progetto (nuovo o amplia-
mento di uno esistente) & possibile andare incontro a due
tipi di errori: la sopravvalutazione delle entrate (soprat-
tutto sul lato dei ricavi, tipicamente originata da previsioni
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ottimistiche circa lo sviluppo della domanda in volume)
e/ 0 la sottostima dei costi (sia di investimento, sia di ge-
stione).

Lo scopo & quello di valutare, all'interno dei limiti derivanti
dal quadro regolamentare del caso, le possibili combina-
zioni di tariffe e coperture finanziarie corrispondenti a un
profilo di redditivita finanziaria altrettanto adeguato per
la fattibilita del progetto (e quindi di “finanziabilita” dell'in-
vestimento). Attraverso l'analisi di sensitivita e pertanto
possibile definire:

- le variabili critiche del progetto: consentono di iden-
tificare le voci che, variando percentualmente di un
limitato - e quindi verosimile - ammontare, determi-
nano un’assai pit ampia variazione negli indicatori di
performance del progetto, fino ad invertire il segno
degli indicatori di redditivita finanziaria e/0 econo-
mica. In tal caso si rendera opportuno un approfon-
dimento circa la sostenibilita del progetto.

- la robustezza complessiva del progetto: quanto mi-
nore e la sensibilita degli indicatori alla variazione
delle voci di input, tanto maggiore € la robustezza del
progetto, poiché la sua convenienza economico-finan-
ziaria risultera relativamente invariante a possibili
mutamenti del mercato, dell'ambiente esterno, e cosi
via.

Un particolare utilizzo dell’analisi di sensitivita consiste
nel testare I'effetto di livelli alternativi dei valori base delle
variabili critiche, utilizzando riferimenti medi (benchmark]
di mercato.

Per esempio, nell'ipotesi che il livello di base del costo uni-
tario di un input essenziale per I'erogazione del servizio
si rivelasse inferiore allo standard di mercato, 'analisi di
sensitivita potrebbe essere utilmente impiegata per veri-
ficare I'effetto di uno scenario alternativo in cui quel costo
venisse innalzato per riportarsi sui livelli medi prevalenti
nei servizi similari.

Il range di valori e I'assegnazione della loro probabilita
viene solitamente desunta da interviste con gli operatori
economici presenti del mercato di riferimento.

3.4.4 Analisi di scenario

Lo scenario finale & definibile solo dopo aver elaborato
piu analisi di sensibilita, basate su valori economici pon-
derati, al fine di determinare gli ipotetici flussi finanziari
in entrata e in uscita.

A titolo esemplificativo: nel caso di un ipotetico progetto
di investimento, modificando i valori che possono assu-
mere le variabili critiche del progetto, € possibile co-
struire tre scenari di mercato differenti:

- Ipotesi 1. scenario ottimistico;
- Ipotesi 2. scenario base o neutro;
- Ipotesi 3. scenario pessimistico.

cui corrispondono diversi indicatori di performance.

3.5 Uno strumento di supporto: la Break Even Analysis

A corredo degli strumenti valutativi precedentemente il
lustrati, merita un cenno la cosiddetta Break Even Analy-
sis (BEA): questa tecnica consente di individuare la
quantita di produzione per la quale la differenza tra costi
e ricavi & pari a zero; per quantita inferiori si verificano
perdite, per quantita superiori, utili.

La BEA consente, quindi, di individuare per quale livello di
domanda i soggetti gestori raggiungono la condizione mi-
nima di equilibrio, considerata la loro struttura dei costi,
dando la possibilita di verificare quale modello sia appli-
cabile al livello di domanda stimato nel caso specifico.
Sotto il profilo dei costi, infatti, i soggetti profit hanno una
struttura dei costi fissi, dovuti principalmente ai costi per
risorse umane, diversa dai soggetti no profit, quando que-
sti svolgono attivita no profit, mentre e molto simile nel
caso di attivita profit: dal grafico n. 1 si evince che il break
even paint viene raggiunto con livelli dei ricavi molto su-
periori, nel caso di un soggetto profit.

In termini matematici, nel caso di un unico prodotto si ha:

Q =Cf / (Ru - Cwu)

Dove:

Q = quantita di break even

Cf = costi fissi

Ru = prezzo unitario di vendita del prodotto
Cvu = costo variabile unitario

Ricavi

Costi

Quantita

1 - Soggetto no-profit
2 - Soggetto profit

Fig. 2 - Break even point per soggetti profit e no profit
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Nel caso di piu prodotti (ad esempio 2), il pareggio si ot-
tiene quando il fatturato totale eguaglia i costi di entrambi
i beni; in questo caso il procedimento per il calcolo del
break even point & il seguente:

PAGA+PBGB=CVAGA+CVBGB+CF

Li dove:

Pp = prezzo unitario di A
CVp, = costo variabile di A
Qp = quantita vendite di A
Pg = prezzo unitario di B
CVpg = costo variabile di B
Qg = quantita vendite di B
CF = costi fissi

Con qualche passaggio matematico si ottiene che:

Qp =CF /[Pa-CVp) - (Pg-Cg)/ [Pa-Ca) Qg

Questa formula consente di conoscere quanti pezzi di A
e necessario vendere (per raggiungere il pareggio) in fun-
zione del numero di pezzi venduti di B.

Se la quantita venduta di A e superiore a quella indicata
dalla formula, si supera il BEP e quindi si ha un utile; in
caso contrario si ha una perdita.

E’ evidente che, avendo un’equazione e due incognite (Qp
e Q). non esiste una soluzione univoca: per ogni quantita
ipotizzata di uno dei due beni, varia la quantita che & ne-
cessario produrre dell'altro bene per raggiungere il break
even point.

La break even analysis [BEA]), in conclusione, e uno stru-
mento di supporto alle decisioni usato per scopi diversi
nell’lambito della validazione, sotto il profilo economico, di
progetti di investimento di varia natura. Tra i problemi in
cui puo essere applicata la BEA, i pit importanti sono
(4717
- il dimensionamento della quantita di prodotto da
realizzare e vendere, conoscendo la struttura orga-
nizzativa dellimpresa che realizzera l'investimento e
la reazione del mercato per il prodotto;
- la definizione del prezzo di vendita dei prodotti da co-
struzione da realizzare e l'analisi della politica dei
prezzi per valutare gli effetti sulle vendite;
- linfluenza della struttura finanziaria dei costi del pro-
getto sulla fattibilita dell'iniziativa;
- il confronto tra le alternative tecnico-finanziarie, al
fine di scegliere la migliore da attuare;
- lidentificazione di funzioni /0 beni e/0 servizi tra
quelli gia prodotti o da produrre che possono essere
utilizzati per massimizzare la convenienza dell'inizia-
tiva;
- la valutazione delle conseguenze causate dalle va-
riazioni nella domanda di prodotti, legate a fattori eso-
geni, e in che modo potrebbero influenzare I'equilibrio
finanziario dell'iniziativa e il "margine di sicurezza" per
limpresa;
- l'analisi della stabilita dei risultati e degli effetti sulla
convenienza degli operatori nell'investire le proprie ri-
sorse, influenzata dalle madifiche delle variabili rile-
vanti dell'investimento.
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Ill Parte
Un modello sperimentale di Progetto di fattibilita economica
per la valorizzazione degli immobili pubblici inutilizzati
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4. || Piano Economico Finanziario di un progetto

Uno strumento fondamentale per la valutazione della fat-
tibilita / sostenibilita economica di un progetto da realiz-
zare in partenariato pubblico-privato € il Piano Economico
Finanziario (PEF), che comprende la stima dei ricavi e dei
costi di investimento e di gestione che deve sostenere |l
soggetto privato e la loro comparazione all'interno del
Conto Economico.

4.1 Il Conto Economico per la valutazione dei progetti

A partire dalla struttura complessiva del Conto Econo-
mico di un’impresa, illustrato al paragrafo 1.7, & possibile
ipatizzare un Conto Economico di Progetto semplificato
per I'analisi dei flussi di cassa, tenendo presente che
I'analisi e riferita allo specifico progetto: alcune dinamiche
proprie dell'azienda, pertanto, esulano dallo specifico con-
testo valutativo.

Per quanto concerne alcune voci quali: 1] ricavi delle ven-
dite e delle prestazioni; 6] costi per materie prime, sussi-
diarie, di consumo e di merci; 8] per godimento di beni di
terzi; non occorrono considerazioni particolari: la conta-
bilizzazione awviene indifferentemente, qualunque sia la
natura del soggetto gestore e lo scopo della valutazione
(verifica della redditivita dell'investimento o dell’'equilibrio
di gestione).

Una serie di vaci quali, tra i ricavi: 2] variazioni delle rima-
nenze di prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e fi-
niti; 3] variazioni dei lavori in corso su ordinazione; 4]
incrementi di immobilizzazioni per lavori interni; tra i costi:
10 c] altre svalutazioni delle immobilizzazioni; d] svaluta-
zioni dei crediti compresi nell'attivo circolante e delle di-
sponibilita liquide; la voce 11] variazioni delle rimanenze
di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci; 15]
proventi da partecipazioni; 16] altri proventi finanziari; 17-
bis] utili e perdite su cambi; I'intera Area D - Rettifiche di
valore di attivita e passivita finanziarie; possono essere
totalmente escluse in quanto attinenti le dinamiche azien-
dali complessive, non riferibili allo specifico progetto.
Per altre voci quali: 5] altri ricavi e proventi; 7] costi per
servizi; 9] costi per il personale; 10] ammortamenti e sva-
lutazioni; 13) altri accantonamenti; 17] interessi e altri
oneri finanziari; 20] imposte sul reddito dell'esercizio; &
opportuno qualche approfondimento.

5] Altri ricavi e proventi

Per quanto concerne questa voce dei ricavi, 'aspetto piu
rilevante riguarda il valore residuo dell'investimento alla
fine del ciclo di vita del progetto: tale valore va conside-
rato nel caso di applicazione della DCFA, inserendolo nella
voce 9) altri ricavi e proventi, per la valutazione della red-
ditivita di un investimento e variera in relazione all’even-
tuale previsione o meno di interventi di manutenzione
straordinaria durante il ciclo di vita.

Un ulteriore artificio contabile da introdurre ai fini della
valutazione della redditivita di un investimento e costituito
dall'inserimento, sempre alla voce 5] altri ricavi e pro-
venti, dell’eventuale quota di cofinanziamento pubblico:
tale voce va stimata nei casi in cui i ricavi non consentano
di recuperare interamente il capitale investito (Fascia di
redditivita A.2).

Nel caso di valutazione della sostenibilita gestionale di un
intervento, alla voce 5] altri ricavi e proventi possono es-
sere inserite le somme derivanti da eventuali contributi
pubblici in conto gestione o da attivita di fundraising di
varia natura (quote associative, raccolta fondi, altri con-
tributi volontari privati ecc.)

7] Costi per servizi

Nell'ambito di tale voce di costo, in particolare, vanno con-
siderati i costi per le utenze (luce, gas, telefono ecc.) e i
costi per gli interventi di manutenzione ordinaria, a par-
tire innanzi tutto dalle spese di pulizia.

Esistono definizioni diverse di manutenzione.

La definizione di manutenzione cosi come appare nella
norma UNI EN 13306 [48], ad esempio, definisce gli in-
terventi di manutenzione, come quelli contraddistinti dalla
“combinazione di tutte le azioni tecniche, amministrative
e gestionali, previste durante il ciclo di vita di un’entita,
destinate a mantenerla o riportarla in uno stato in cui
possa eseguire la funzione richiesta”.

La distinzione piu rilevante nel presente contesto € quella
tra manutenzione ordinaria e straordinaria.

I D.P.R. 380,/2001 - Testo unico edilizia [49], all'art. 3,
definisce "interventi di manutenzione ordinaria", gli inter-
venti edilizi che riguardano le opere di riparazione, rinno-
vamento e sostituzione delle finiture degli edifici e quelle
necessarie ad integrare o mantenere in efficienza gli im-
pianti tecnologici esistenti.

Sotto il profilo economico, la manutenzione ordinaria ha
natura ricorrente (ad esempio pulizia, verniciatura, ripa-
razione, sostituzione di parti deteriorate dall'uso) e viene
effettuata per mantenere le immaobilizzazioni materiali in
buono stato di funzionamento attraverso interventi che
mirano a garantire la loro vita utile prevista, nonche la ca-
pacita e la produttivita originarie; essa comprende anche
le riparazioni, e puo essere imputata anche alle immaobi-
lizzazioni.

Secondo i principi contabili nazionali emanati dall'Organi-
smo Italiano di Contabilita - OIC, in particolare il principio
OIC 16 [50], le spese di manutenzione ordinaria sono
guelle sostenute dall'impresa per preservare I'efficienza
del bene. Il bene sottoposto a tali interventi, pertanto,
manterra invariata la propria vita utile e I'originaria capa-
cita produttiva. Rientrano in questa categoria le spese
sostenute per la riparazione di guasti, gli interventi di so-
stituzione di componenti consumabili, la verniciatura, la
pulizia ecc.. L'acquisto di componenti consumabili, per-
tanto, a differenza degli altri, va imputato alla voce B).
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9] Costi per il personale

Come specificato nella prima parte, la natura del sog-
getto gestore puo avere effetti anche sotto il profilo dei
costi sostenuti per risorse umane.

In alcuni casi, infatti, & possibile che le attivita previste dal
progetto non generino entrate sufficienti alla remunera-
zione di tutti i costi di gestione, inclusi i costi per le risorse
umane coinvolte.

In tali casi, & possibile che una comunita attribuisca una
particolare valenza alle attivita previste e decida di farsi
carico comungue del loro svolgimento, mediante organiz-
zazioni no profit che svolgano attivita no profit. In questo
caso, owiamente, si registreranno significative riduzioni
di costi, anche se alcune figure potranno essere comun-
gue remunerate, qualora ne ricorrano le condizioni.

10) Ammortamenti e svalutazioni: l'investimento iniziale
L'ammortamento € un procedimento contabile con il
quale il costo di un bene a utilita pluriennale viene ripartito
tra gli esercizi di vita utile del bene stesso, facendolo par-
tecipare per quote alla determinazione del reddito dei sin-
goli esercizi.

Tale procedimento ha lo scopo di consentire alle imprese
di ricostituire nel tempo il valore dei beni capitali, anche
ai fini della loro sostituzione [51].

Da tale definizione deriva la conseguenza che, nel caso,
ad esempio, della valutazione della redditivita di un inve-
stimento mediante la DCFA non e il caso di computare
gliammortamenti e gli altri accantonamenti: appare pre-
feribile, in questo caso, inserire I'investimento iniziale tra
i flussi di cassa in uscita, negli anni in cui esso viene rea-
lizzato (anno O), anche se nella prassi contabile delle
aziende questa voce non fa parte del conto economico:
gliammortamenti costituirebbero, pertanto, una duplica-
zione della stessa voce di costo.

In tal modo sara possibile verificare I'effettivo andamento
annuale dei flussi di cassa e, di conseguenza, stimare in
maniera piu corretta gli eventuali oneri finanziari.

Se la differenza tra tutti i flussi di cassa in entrata attua-
lizzati e quelli in uscita sara positiva 0 meno, sara possi-
bile verificare se le entrate generate dal progetto
copriranno tutte le uscite e consentiranno di recuperare
il capitale di rischio investito inizialmente e di remunerario
adeguatamente.

Nel caso della valutazione dell’'equilibrio di gestione, in-
vece, € opportuno considerare 'ammortamento, almeno
per quanto concerne gli investimenti iniziali in arredi, at-
trezzature, comunicazione e marketing; unitamente agli
accantonamenti per manutenzioni straordinarie (soprat-
tutto degli immobili) di cui si parlera piu avanti, diventa
elemento indispensabile ai fini del mantenimento nel
tempo delle dotazioni acquistate inizialmente per la frui-
bilita dell'immobile.

13] altri accantonament;

Nella voce altri accantonamenti, come sopra accennato,
nel caso di valutazione dell’equilibrio di gestione attra-
verso I'analisi dei flussi di cassa, al fine di garantire la so-
stenibilita nel tempo delle attivita, vanno previste somme
che consentano interventi periodici di manutenzione stra-
ordinaria.

Nel caso di valutazione della redditivita di un investimento
attraverso I'applicazione della DCFA, I'accantonamento
annuale di somme per interventi di manutenzione stra-
ordinaria e discrezionale: dipende innanzi tutto dall’arco
temporale preso in considerazione: per un ciclo di vita
ipatizzato di 10 anni, per esempio, andranno certamente
accantonate somme per la manutenzione straordinaria
di arredi e attrezzature, ma possono non essere accan-
tonate somme per quella degli immabili; nel caso vengano
inserite, esse influiranno positivamente sul valore residuo
del bene alla fine del ciclo di vita considerato.

Sotto il profilo economico, le spese di manutenzione stra-
ordinaria sono spese rivolte al'ampliamento, ammoder-
namento o miglioramento degli elementi strutturali di una
immobilizzazione, e che si traducono in un aumento signi-
ficativo e misurabile:

1. della capacita;

2. della produttivita;

3. della sicurezza;

4. della vita utile;

9. della rispondenza dell'immobilizzazione agli scopi
per cui essa era stata acquisita [52].

Il citato art. 3 del Testo unico edilizia, invece, definisce
come "interventi di manutenzione straordinaria", le opere
e le madifiche necessarie per rinnovare e sostituire parti
anche strutturali degli edifici, nonché per realizzare ed in-
tegrare i servizi igienico-sanitari e tecnologici, sempre che
non alterino i volumi e le superfici delle singole unita im-
mobiliari e non comportino maodifiche delle destinazioni di
uso.

17] interessi e altri oneri finanziari;

Gli interessi sui capitali di debito vanno computati nel
caso di verifica della redditivita di un investimento: owvia-
mente questa voce e di difficile quantificazione, dal mo-
mento che dipende da variabili esterne al progetto
(capacita finanziaria dellimpresa, costo del denaro ecc.):
occorrera effettuare una stima, ordinaria, che tenga
conto delle specifiche condizioni spazio-temporali nelle
quali sara realizzato il progetto; € il caso di ricordare, in
proposito, che I'approccio illustrato tiene conto del punto
di vista del decisore pubblico, che deve decidere se e a
quali condizioni affidare a soggetti privati la realizzazione
e gestione di un'opera.

Occorre, preliminarmente, ipatizzare la composizione del
capitale necessario per gli investimenti iniziali, differen-
ziandolo tra capitale proprio dell'investitore e capitale di
debito, che dara luogo agli oneri per interessi passivi, da
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inserire in questa voce del Conto Economico di Progetto.
Per semplicita di calcolo, e possibile inserire annualmente
come costo l'intera rata di restituzione dell’eventuale ca-
pitale di debito, anche se & composta da quote variabili
di interessi e capitale.

Non vanno considerati oneri finanziari a carico del par-
tner privato, invece, nel caso della verifica del mero equi-
librio di gestione.

20] imposte sul reddito dell’esercizio;

Nel caso di valutazione della redditivita dell'investimento
vanno considerate anche le imposte sul Reddito Opera-
tivo del progetto; il recupero del capitale investito inizial-
mente, owiamente, awiene attraverso gli ammortamenti
o le modalita illustrate per il punto 10]J; il reddito netto,
una volta pagate le tasse, invece, rappresenta la remu-
nerazione del capitale investito e dei rischi corrispondenti,
vale a dire la redditivita dell'investimento.

Anche in questo caso la stima delle imposte ha notevoli
margini di aleatorieta, in quanto 'ammontare effettiva-

mente pagato dipendera dalle altre variabili del bilancio
dell’azienda, ma, come in precedenza, occorrera effet-
tuare una stima, sempre ordinaria, considerando nulle
tutte le altre variabili, quindi come se I'azienda pagasse
le imposte esclusivamente in virtt del Reddito Operativo
derivante dal progetto in esame.

4.2 Valutazione della redditivita di un progetto: I'’Analisi
dei flussi di cassa attualizzati

Nel caso della DCFA, a partire dalla struttura comples-
siva del Conto Economico di un'impresa, con i correttivi
illustrati in precedenza, e possibile ipotizzare uno speci-
fico Conto Economico semplificato di Progetto per I'Ana-
lisi dei Flussi di Cassa Attualizzati (Vedi Tab. 5):

4.3 Valutazione dell’'equilibrio di un progetto in fase di ge-
stione: I'’Analisi dei flussi di cassa

Nel caso di progetti di valorizzazione di immobili pubblici

Anni
) g ) 3 TOT
(investim) [regime)

A) Valore della produzione:

1] ricavi delle vendite

5] altri ricavi e proventi: valore residuo dellimmobile alla fine del ciclo di

vita considerato

5] altri ricavi e proventi: Investimento: Quota cofinanziamento pubblico -

Contributo in conto capitale

Totale A - Valore della produzione

B) Costi della produzione:

6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci;

7) per servizi (utenze; riparazioni; pulizie; altri servizi di manutenzione

ordinaria};
8] per godimento di beni di terzi,
9] per il personale:

a) salari e stipendi; b) oneri sociali; c] trattamento di fine rapporto;

d) trattamento di quiescenza e simili; ] altri costi;

10) ammortamenti: quote di reintegrazione dei capitali a fecondita

ripetuta [quota di capitale proprio dell'investimento iniziale);

12] accantonamenti per rischi;
13) accantonamenti per manutenzione straordinaria;
14) oneri diversi di gestione.

Totale B - Costi della produzione

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B)

C) Proventi e oneri finanziari:
17] interessi e altri oneri finanziari; rata mutuo per quota capitale di

debito dell'investimento iniziale,

Totale C - Proventi e oneri finanziari

Risultato prima delle imposte [A-B-C)

20) imposte sul reddito operativo
21) utili [perdite) del progetto nell'esercizio

21b)] utili [perdite] attualizzati del progetto nell'esercizio [VAN]

TIR

Tab. 5 - Conto Economico semplificato di Progetto [CEP) per I’Analisi dei Flussi di Cassa Attualizzati
(Discounted Cash Flow Analysis]
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che prevedano, come forma di partenariato pubblico-pri-
vato, solo I'affidamento in gestione, senza necessita di in-
vestimenti da parte dei soggetti privati, & sufficiente
ricorrere al’esame dei flussi di cassa [Cash Flow Analy-
sis] nell'anno a regime, utilizzando una struttura di conto
economico di progetto il cui risultato deve essere pari o
superiore a zero. [Equilibrio di gestione se EBIT maggiore
o uguale a 0)

A partire dalla struttura complessiva del Conto Econo-
mico di un'impresa e possibile ipotizzare un Conto Eco-
nomico di Progetto, e alla luce delle considerazioni svolte
in precedenza & possibile ipotizzare uno specifico conto

economico di progetto per I'analisi dei flussi di cassa.

La differenza tra il valore e i costi della produzione deter-
mina il Reddito Operativo: nel caso di attivita profit forni-
sce il Risultato prima delle imposte, nel caso di attivita no
profit fornisce una somma da accantonare in bilancio
perché venga utilizzata negli anni successivi per finalita
coerenti con gli scopi del soggetto gestore.

A] Valore della produzione:

contributi privati ecc.)
B) Costi della produzione:
8] per godimento di beni di terzi;

9] per il personale:

immaobilizzazioni materiali;
12) accantonamenti per rischi;

1) ricavi delle vendite e delle prestazioni previsti dal progetto
5) altri ricavi e proventi (contributi pubblici, raccolta fondi, quote associative, altri

B) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci;
7] per servizi [utenze; riparazioni; pulizie; altri servizi di manutenzione ordinaria);

a) salari e stipendi; b) oneri sociali; c) trattamento di fine rapporto; d)
trattamento di quiescenza e simili; e) altri costi;

10) ammortamenti/ quote di integrazione dei capitali a fecondita ripetuta
a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali; b) ammortamento delle

Totale A

13) accantonamenti per manutenzione straordinaria;

14) oneri diversi di gestione.

Totale B

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B)
Risultato prima delle imposte sul reddito operativo del progetto [attivita profit)
Accantonamento da utilizzare per finalitd coerenti con gli scopi del gestore [no profit)

Tab. 6 - Conto Economico semplificato di Progetto (CEP) per I'’Analisi dei Flussi di Cassa [Cash Flow Analysis]

5. Il Modello SOSTEC

Coerentemente con 'idea di una valorizzazione funzionale
allo sviluppo della citta e del territorio, nellambito delle
attivita di ricerca condotte dal Laboratorio di valutazioni
economico-estimative LaborEst e dallo spin off Urban
Lab, attivi presso I'Universita Mediterranea di Reggio Ca-
labria, e stato messo a punto un modello sperimentale di
“Progetto di fattibilita economica per la valorizzazione
degli immabili pubblici inutilizzati” denominato SOSTEC,
utilizzabile quando il decisore pubblico intenda verificare
se sussistono le condizioni economiche per il ricorso a
forme di partenariato pubblico privato per la realizzazione
e/ 0 gestione di un'opera.

I modello & stato testato come esercitazione nell’ambito
dei corsi di Estimo tenuti presso il Corso di Laurea in Ar-
chitettura di Reggio Calabria. Le esercitazioni sono state
curate da: Giuseppina Cassalia, Carmela Tramontana e
Angela Viglianisi.

Il modello e finalizzato a verificare la fattibilita/ sostenibi-
lita economica di ipotesi di riuso di immabili pubblici inuti-
lizzati che siano coerenti con, e scaturiscano da, un’idea
complessiva di sviluppo del territorio. Il modello, utilizzabile
anche nel caso di immobili di valenza culturale, & artico-
lato in 3 Sezioni:

- Sezione A - Indagini conoscitive
- Sezione B - Ipotesi di riuso
- Sezione C - Piano Economico Finanziario

Il percorso cosi strutturato consente di derivare le ipotesi
di riuso dalla conoscenza delle dinamiche in atto nel ter-
ritorio e di verificare in maniera piuttosto rapida la fatti-
bilita/sostenibilita delle ipotesi formulate.

I modello, infatti, internalizza non solo le consuete indagini
a carattere socio-economico (andamento demografico,
mercato del lavoro, sistema delle infrastrutture e della mo-
bilita, patrimonio culturale e ambientale ecc.), ma anche il
punto di vista degli stakeholders e le informazioni derivanti
dalla programmazione in corso 0 appena conclusa.
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In particolare, per quanto riguarda la programmazione,
di essa vengono assunti i riferimenti per quanto concerne
la strategia e gli obiettivi gia individuati dalla comunita lo-
cale, rispetto ai quali elaborare ipotesi coerenti, e le altre
azioni programmate, con le quali eventualmente operare
in sinergia [53].

I modello e utilizzabile, pertanto, nel contesto di Progetti
Integrati di Sviluppo Locale, di Piani Strategici, di Piani di
Gestione e delle varie tipologie di PUC: da tali strumenti,
generalmente, & possibile desumere le informazioni ri-
chieste nella sezione A - Indagini conoscitive.

Il guadro conaoscitivo non va assunto come vincolo, bensi
come elemento di consapevolezza: il riuso dello specifico
immobile puo andare anche in direzione totalmente di-
versa rispetto al quadro degli interventi gia programmati
con altri strumenti, ma una scelta simile deve essere mo-
tivata e consapevole [54].

Sotto il profilo progettuale (Sezione B - Ipotesi di riuso),
le scelte necessarie ai fini dellimplementazione del mo-
dello sono anch’esse di carattere sintetico: & sufficiente
un programma funzionale, dotato delle quantita fisiche di
spazi destinati alle diverse funzioni: gia queste prime ipo-
tesi consentono di verificare, in prima battuta, la coe-
renza tra le caratteristiche intrinseche dellimmobile e le
ipotesi di riuso formulate. Sotto il profilo economico (Se-
zione C - Piano Economico Finanziario), il modello pre-

vede preliminarmente la stima dei costi d’investimento
(Lavori per il recupero e la rifunzionalizzazione degli im-
mobili; Arredi e attrezzature hardware e software per la
fruibilita degli immobili; Comunicazione e marketing; ecc.),
seguita da un’analisi delle dinamiche economiche in fase
di gestione.

Tali dinamiche sono influenzate, tra I'altro, anche dalla na-
tura ipotizzata per il soggetto gestore cui si ritiene possa
essere affidato il bene, se si tratti, cioe, di soggetti profit
o0 no profit. Scopo principale del modello, come detto, &
la verifica della fattibilita/sostenibilita economica di ipo-
tesi di partenariato pubblico-privato: esso serve, ciog, a
verificare la sussistenza di condizioni sufficienti di conve-
nienza per i soggetti privati nella realizzazione e/ o0 ge-
stione di un'opera, nel rispetto del perseguimento degli
obiettivi pubblici dai quali 'opera stessa trae origine.

E’ il caso di ricordare che, nellambito del presente docu-
mento, il termine “fattibilita” viene usato quando ricorre la
necessita di verificare la redditivita di un investimento; e
usato invece il termine “sostenibilita” (facendo esclusivo ri-
ferimento alla sua dimensione economica), quando oc-
corre verificare I'equilibrio in fase di gestione di un progetto.
Il Piano Economico Finanziario, pertanto, avra lo scopo di
verificare la fattibilita/sostenibilita delle ipotesi di riuso e,
di conseguenza, individuare le condizioni economiche che
potranno essere poste a base dell'accordo di partenariato.

Articolazione del Modello SOSTEC

A.1 Inquadramento territoriale

A.2 Il contesto territoriale

A.3 Censimento patrimonio culturale materiale e immateriale
A4 |l sistema infrastrutturale e della mobilita

SeziONE A mummp  INDAGIN! gy 1 5 Descrizione bene da valorizzare
CONOSCITIVE ; s ; Py o
A.B Ricognizione dei progetti gia realizzati
A7 Il punto di vista degli stakeholders (attori)
A8 Individuazione di Best Practices
A.9 Individuazione problemi e vocazioni
B.1 Idea forza del progetto
IPOTESI DI B.2 Obiettivi del progetto
FEAE B RIUSO B.3 Ipotesi d'intervento
B.4 Schemi funzionali e consistenza
N e
SEZIONE C ECONOMICO CAE Stima dei Costi di gesti
FINANZIARIO .2. Stima dei Costi di gestione

C.3. Conto Economico di Progetto

5.1 Sezione A - Indagini conoscitive
La prima sezione, a sua volta, & articolata in una serie di
sub-sezioni:

A.1 Inquadramento territoriale

Preliminarmente viene descritto il territorio del Comune
a cui si riferisce I'indagine conoscitiva, evidenziando la sua
posizione a scala provinciale e regionale, corredando la
descrizione di rappresentazioni grafiche su opportuna
cartografia.

A.2 Il contesto socio-economico

Vengono analizzati gli aspetti economici e sociali, il tes-
suto produttivo ecc del territorio di riferimento. Nello spe-
cifico, vengono riportati i dati relativi a: popolazione,
occupazione (settori principali), agricoltura e produzioni
locali, numero di imprese presenti per categoria, servizi
ricettivi, luoghi della cultura, associazioni no profit, flussi
turistici (presenze ed arrivi).
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A.3 Censimento risorse endogene [patrimonio culturale
materiale e immateriale, risorse naturali, ecc.]

In questa sezione vengono elencati e mappati, su oppor-
tuna cartografia, il patrimonio culturale materiale e im-
materiale che insiste sul Comune di riferimento. Nello
specifico vengono individuati: Patrimonio materiale aree
archeologiche, architetture difensive, architetture reli-
giose, palazzi nobiliari, centri storici, architetture rurali,
parchi nazionali e regionali, S.I.C. (Siti di Importanza Co-
munitaria), Z.P.S. (Zone di Protezione Speciale), geositi.
Patrimonio immateriale: tradizioni orali, particolari lingue,
pratiche sociali e rituali, abilita artigiane e gli spazi ad essi
assaciati, particolari produzioni (anche enogastronomi-
che] che siano espressione di quella specifica identita cul-
turale.

A4 |l sistema infrastrutturale e della maobilita

(Questa sub-sezione & dedicata al sistema infrastrutturale
e della mobilita, individuando, anche in cartografia, i prin-
cipali snodi: aeroporti; ferrovia; porti; rete viabilita; mobilita
con i mezzi pubblici.

A.5 Descrizione bene da valorizzare

A gquesto punto, I'indagine conoscitiva focalizza I'atten-
zione sul bene da valorizzare, a partire da una breve de-
scrizione. Di seguito, poi, vengono riportati i principali dati
identificativi: denominazione; tipologia di bene; anno di co-
struzione; presenza di vincoli; proprieta pubblica o privata;
localizzazione; foto; livello di degrado; visitabilita; raggiun-
gibilita con mezzi pubblici; disponibilita di materiale infor-
mativo (nel caso di patrimonio culturale).

A.6 Ricognizione dei progetti gia realizzati

In questa sub-sezione vengono riportati eventuali inter-
venti gia realizzati sul bene prescelto, ma anche la pro-
grammazione generale con la quale il progetto di
valorizzazione deve essere coerente e, auspicabilmente,
concorra a raggiungerne gli obiettivi.

A.7 Il punto di vista degli stakeholders

Ogni investimento e destinato a produrre impatti che non
si esauriscono nella produzione di beni o servizi in grado
di soddisfare il bisogno (o I'insieme di bisogni). Per questi
motivi ogni futuro attore che interviene nello scenario ha
un ruolo ben preciso e un interesse per attuare quel tipo
d’intervento.

Il modello prevede la somministrazione di interviste a sta-
keholders, di tipo istituzionale, come gli amministratori lo-
cali, ma anche a imprenditori, professionisti, tecnici
comunali, associazioni. Sono utili per un’analisi dei punti
di vista e delle percezioni delle diverse categorie di stake-
holder in merito a:

- quali sono le principali problematiche del territorio?
- quali sono i punti di forza e le risorse del territorio?
- quale ipotesi di riuso dellimmobile puo essere strate-

gicamente funzionale alla loro valorizzazione? Perche?
- quali sono i punti di debolezza, le criticita, i limiti in-
terni al territorio urbano e rurale che possono osta-
colare lo sviluppo e l'ipotesi di riuso dell'immabile?
Come si possono superare?

- Ci possono essere soggetti privati profit o no-profit
interessati alla valorizzazione dellimmobile? Se si,
quali?

A.9 Individuazione problemi e vocazioni

L’analisi conoscitiva condotta consente, a questo punto,
di individuare i principali problemi e le vocazioni del terri-
torio.

5.2 Sezione B - Ipotesi di riuso

B.1 Idea forza del progetto

In questa prima sub-sezione va descritta sinteticamente
I'idea forza che il progetto intende perseguire in funzione
delle risorse del territorio, del tessuto economico ecc.

B.2 Obiettivi del progetto
Nel dettaglio, occorre articolare I'idea forza, descrivendo
gli obiettivi specifici che si intende perseguire attraverso
la valorizzazione del bene.

B.3 Ipotesi d’intervento
Alla luce delle indagini conoscitive effettuate e delle con-
siderazioni fatte e possibile formulare una prima ipotesi
d’intervento: funzioni da localizzare nel bene da valoriz-
zare, soggetti coinvolti a vario titolo [soggetti profit e non
profit, privati, enti ecc).

B.4 Individuazione di Best Practices

Una volta scelto il bene culturale oggetto della simula-
zione e ipotizzata la sua nuova destinazione, puo essere
utile individuare e descrivere una best practice, ovwero
un’esperienza o situazione di successo relativa a beni si-
mili a quello prescelto, esponendo gli elementi che hanno
permesso di ottenere i migliori risultati rispetto ai conte-
sti e obiettivi preposti, tenendo conto delle informazioni
relative a progetti di valorizzazione e a progetti di miglio-
ramento dell'accessibilita. Puo essere utile, inoltre, ana-
lizzare eventuali modelli di gestione e forme di PPP.

Il metodo dell’analisi di best practices non sempre ha
dato i risultati sperati: spesso ha spinto ad adottare so-
luzioni e modelli pensati per contesti e situazioni comple-
tamente diversi. In ogni caso, la conoscenza di come sono
stati affrontati casi simili in altri contesti, puo fornire qual-
che indicazione utile, purche ci sia consapevolezza dei li-
miti della metodologia.

29



30

INSERTO SPECIALE

B5 Schemi funzionali e consistenza:

L'idea meta-progettuale costituita dall'ipotesi d’intervento
deve essere rappresentata graficamente attraverso
schemi planimetrici, in scala adeguata, descrivendo le
funzioni da inserire, allegando una legenda con indica-
zione delle superfici assegnate alle rispettive funzioni.

5.3 Sezione C - Piano Economico Finanziario (PEF]

Come gia illustrato in precedenza, il PEF € articolato in 4

fasi:
Fase C.1. Stima dei costi di investimento (Lavori per
il recupero e la rifunzionalizzazione degli immobili; Ar-
redi e attrezzature hardware e software per la frui-
bilita degli immobili; Comunicazione e marketing; ecc.)
Fase C.2. Stima dei Ricavi (Individuazione dei beni da
produrre o dei servizi da erogare; stima del loro
prezzo unitario di vendita; individuazione del target di
riferimento; stima della domanda; stima dei ricavi)
Fase C.3. Stima dei Costi di gestione (modello di ge-
stione e natura del soggetto gestore; piano delle ri-
sorse umane, stima dei costi di gestione quali
materiale di consumo, servizi, personale ecc.)
Fase C.4. Conto Economico di Progetto (Analisi dei
flussi di cassa e verifica di fattibilita/sostenibilita del
progetto)

Due esempi di PEF sono riportati nei casi studio illustrati
in Appendice.

C.71 Stima dei costi di investimento

La stima degli investimenti e articolata in 3 parti, cui cor-
rispondono diverse tipologie di spesa:

Parte | - Investimento per il recupero e la rifunzionalizza-
zione degli immobili;

Parte Il - Investimento per la fruibilita degli immobili;
Parte lll - Investimento per la comunicazione e il marketing.
L'investimento necessario per recuperare, ed eventual-
mente rifunzionalizzare I'immobile, pud essere stimato
mediante la redazione di un Quadro Economico, secondo
guanto previsto dall’art. 16 del D.P.R. 5 ottobre 2010, n.
207, Regolamento di esecuzione ed attuazione del Co-
dice dei contratti pubblici, ed equivale alla stima del Costo
di Produzione [55, 56].

Come gia accennato in precedenza, al momento I'approc-
cio prevalente per la redazione del Piano Economico Fi-
nanziario trae le basi metodologiche dalle discipline che
trattano le dinamiche economiche delle aziende. Se pero
si prende in considerazione, ad esempio, I'autorevole
guida pubblicata dallUVAL nel numero 30/2014 della
propria collana Materiali [57], & evidente che un approc-
cio simile desta notevoli perplessita: basti notare, solo per
evidenziarne un aspetto tra i tanti, come sono trattati i
costi per la manodopera nella stima dei costi di investi-
mento della tabella lI.5, pag. 23 della guida (Vedi Fig. 3),

di seguito riportata, in evidente contrasto con tutte le mo-
dalita codificate di calcolo dei costi nel processo edilizio.

Tabella lll. 5 Costi di investimento

+ Opere civili 6.000.000
+ Impianti e Macchinari 3.000.000
+ Espropri (<10% spese ammissibili) 1.000.000
a5 Manodopera 500.000
+ Progettazione 100.000
+ Altro (spese generali) 500.000
= Sub-totale investimento iniziale 11.100.000
Imprevisti (quota percentuale, 5%-10%] 7.0%
+ Imprevisti 777.000
+ Investimento non ammissibile al contributo pubblico 100.000
+ Manutenzioni straordinarie negli anni di esercizio 200,000
= Costo totale investimento 12.177.000
di cui Spese ammissibili 11.877.00
Fonte: applicativo UVAL/DPS - IRPET

Fig. 3 - Costi d'investimento

La stima del costo dei lavori, o Costo di Costruzione, dal
momento che si & in una fase preliminare di definizione
delle scelte progettuali, avverra attraverso procedimenti
sintetico-comparativi, mediante il ricorso a stime para-
metriche, o misti, per elementi funzionali o campioni si-
gnificativi. E’ possibile procedere anche all'individuazione
delle diverse voci dei lavori, suddivise eventualmente per
macro categorie di opere (consolidamenti, opere mura-
rie, impianti, sistemazioni esterne, parcheggi, ecc.).

E’ evidente che, in questo caso, trattandosi di immoabili gia
di proprieta pubblica, i costi per la loro acquisizione sono
pari a zero. Qualora, pero, 'amministrazione intenda va-
lorizzare un immaobile di particolare rilevanza per la co-
munita, come ad esempio un edificio di pregio storico, ma
ancora di proprieta privata, occorrera stimarne il relativo
costo di acquisizione, secondo quanto previsto dal Testo
unico sulle espropriazioni per pubblica utilita [58].

Per quanto concerne poi la necessita di rendere fruibili
gliimmobili, occorrera stimare il costo degli arredi e delle
attrezzature, hardware e software, necessarie, con la re-
lativa imposta sul valore aggiunto, qualora non recupera-
bile dall'investitore. Analogamente, qualora la tipologia di
funzione ipotizzata lo richieda, andranno stimati anche gli
investimenti iniziali necessari per la Comunicazione e il
Marketing. Questa fase si conclude con la formulazione
della composizione del capitale d’'investimento, suddivi-
dendolo tra quota di capitale proprio dell'investitore pri-
vato, quota di capitale di debito ed eventuale quota di
cofinanziamento pubblico, sotto forma di contributi in
conto capitale.

C.2 Stima dei ricavi
La fase di stima dei ricavi & a sua volta articolata in sub
categorie:

- individuazione dei beni da produrre o dei servizi da
erogare;

- stima del loro prezzo unitario di vendita;

- individuazione del target di riferimento;
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- stima della domanda da soddisfare in funzione del
target di riferimento;
- stima dei ricavi
E’ evidente che le entrate generabili dai progetti sono fun-
zione della domanda, a sua volta dipendente da una serie
di fattori [59], quali, ad esempio:
- il bacino di utenti potenziale [un bene posto in una
grande citta o in una localita con forti presenze turi-
stiche, ad esempio, ha un bacino potenziale piu ele-
vato di uno situato in un piccolo centro o in localita
poco frequentate da turisti);
- la destinazione d’'uso del bene e le relative funzioni
che vengono localizzate al suo interno;
- la presenza di beni e/ 0 funzioni analoghe nelle vici-
nanze;
- l'attrattivita intrinseca del bene in oggetto;
- I'efficacia delle strategie di comunicazione e marke-
ting e la disponibilita di risorse da destinare a tali at-
tivita.

C.3 Stima dei costi di gestione

La fase di stima dei costi di gestione richiede preliminar-
mente la definizione del modello di gestione, ipottizzando
innanzi tutto la natura del soggetto gestore. Cio consente
di individuare analiticamente le risorse umane necessarie
alla gestione del progetto e di stimarne i relativi costi
annui. Oltre ai costi per il personale, occorrera procedere
alla stima degli altri costi di gestione nell'anno di esercizio
a regime, quali materiale di consumo, servizi, ecc. Di par-
ticolare rilevanza in questa fase e la stima di alcune voci
di costo, in relazione al tipo di analisi da effettuare succes-
sivamente, se annuale (CFA) o pluriennale ([DCFA): come
gia precisato in precedenza, nei due casi vengono trattate
diversamente voci di costo quali gli accantonamenti per
manutenzione straordinaria e gli oneri finanziari.

C.4 Conto economico di progetto
L'ultima sezione del PEF & costituita dall'analisi dei flussi
di cassa effettuata attraverso la redazione di un Conto
Economico, semplificato, di Progetto (CEP); come si &
visto, tale attivita puo essere finalizzata a verificare:
- la fattibilita di un investimento, attraverso la valuta-
zione della sua redditivita, mediante I'utilizzo della Di-
scounted Cash Flow Analysis - DCFA o Analisi dei
Flussi di Cassa Attualizzati;
- la sostenibilita gestionale di un progetto, attraverso
la verifica dell’equilibrio di bilancio nell’'anno di eserci-
zio a regime, mediante la Cash Flow Analysis.

B. Conclusioni

Il Modello SOSTEC & stato concepito come uno stru-
mento, per quanto a carattere sperimentale, destinato
alle pubbliche amministrazioni che intendono valorizzare
il proprio patrimonio immobiliare inutilizzato, a destina-
zione non residenziale, con il coinvolgimento di soggetti
privati.

Il Modello, oltre che per edifici esistenti, anche di pregio
storico-architettonico, si presta ad essere utilizzato anche
nel caso di aree suscettibili di trasformazione e consente,
in maniera sufficientemente sintetica di:

- individuare destinazioni d’'uso rispondenti alle esi-
genze del territorio, alle politiche di sviluppo locale e
alle caratteristiche intrinseche del bene da valoriz-
zare;

- individuare la forma possibile di coinvolgimento dei
soggetti privati: se esistono, cioe, condizioni realisti-
che, date da una sufficiente redditivita, per un loro
concorso nell'investimento o se, piuttosto, possono
fornire un supporto solo nella fase gestionale;

- determinare le condizioni economiche da porre a
base del partenariato: se occorre, ciog, e in che mi-
sura, un cofinanziamento pubblico dell'investimento
o della gestione o se, invece, le entrate generate dal
progetto sono sufficienti a garantirne la fattibilita, in
presenza di investimenti privati, o la sostenibilita, in
caso di affidamento ad essi della sola gestione.

L'individuazione della forma di coinvolgimento dei privati,
attraverso il Modello SOSTEC, awviene reiterando la valu-
tazione, al fine di individuare le soluzioni fattibili e/ o soste-
nibili e di escludere quelle che invece non possiedono tali
requisiti.

L'attivita di ricerca proseguira soprattutto nella direzione
di un’integrazione delle tecniche monetarie, utilizzate nel
modello sopra esposto, con criteri di tipo qualitativo che
migliorino la capacita delle soluzioni ipotizzate di rispon-
dere ai bisogni reali dei cittadini e alle dinamiche socio
economiche dei territori.
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APPENDICE: Casi studio

A.1 Il Piano Economico Finanziario di un investimento finalizzato
alla riqualificazione dell Area dell ex Fiera di Pentimele a Reggio Calabria.
La DCFA per la verifica di fattibilita

A.2 Il Piano Economico Finanziario del progetto di rigu.alificazione
dell area archeologica di Bova Marina.
La CFA per la verifica di sostenibilita
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A.1 Il Piano Economico Finanziario di un investimento fi-
nalizzato alla riqualificazione dell Area dell ex Fiera di Pen-
timele a Reggio Calabria. La DCFA per la verifica di
fattibilita

L'area € localizzata a nord della citta di Reggio Calabria a
4,5 km c.a dal centro citta, e a 2,0 km dal porto [vedi
Fig.1) ed attualmente e occupata dalle strutture di-
smesse dell'ex Ente Fiera; e di proprieta demaniale ed e
stata posta in vendita. Data la posizione e le caratteristi-
che, essa assume particolare rilevanza ai fini della riqua-
lificazione generale di una zona degradata della citta.

La sua superficie complessiva & di circa 30.000 m? e la
sua destinazione nello strumento urbanistico vigente pre-
vede una zona omogenea di tipo F (servizi per la resi-
denza: aree ad uso delle attrezzature di servizio pubblico
e privato a carattere regionale o urbano) con un indice
fondiario di 2,00 m8/m?2.

Fig. 1 - ex Fiera di Pentimele a Reggio Calabria

Ai fini dell'individuazione di una destinazione d'uso che sod-
disfi bisogni di carattere generale e sia coerente con le

politiche di sviluppo urbano, sono state condotte indagini
di varia natura, tra le quali anche un confronto con gli sta-
keholders locali: da tali indagini € emerso che la citta di
Reggio Calabria dovrebbe dotarsi di una struttura con-
gressuale che consenta di rafforzare la strategia di svi-
luppo turistico awiata dall'amministrazione.

Scopo della valutazione & stata, in una prima ipotesi, la ve-
rifica della fattibilita dell'investimento interamente con ca-
pitali privati; verificata la mancanza di fattibilita di tale
ipotesi, si & proceduto a determinare la quota di contri-
buto pubblico da considerare come cofinanziamento af-
finché [linvestimento sia fattibile, verificando le
conseguenze sul VAN di quote diverse di contributo pub-
blico. In questo caso, date le finalita della valutazione, il
Piano Economico Finanziario & stato corredato da una Di-
scounted Cash Flow Analysis [DCFAJ; a seguire, ne viene
esposta la versione ritenuta ottimale, cioe quella che mi-
nimizza il contributo pubblico garantendo sufficiente red-
ditivita alla quota di investimento privato.

Sulla scorta delle esperienze gia realizzate in altri conte-
sti, un Centro Congressi, da solo, non ¢ in grado di gene-
rare entrate tali da garantire né la fattibilita di un
investimento privato, né la sostenibilita della sua gestione.
Per tali motivi & stato ipotizzato un mix funzionale com-
prendente anche: servizi per la ristorazione, due strutture
ricettive, una di tipo alberghiero, I'altra tipo residence,
centro benessere, piscina, palestra, spazi commerciali e
spazi espositivi, oltre tutti i servizi complementari (ammi-
nistrazione, depositi, parcheggi, verde ecc.).

Di seguito viene riportato il secondo Piano Economico Fi-
nanziario redatto per il caso studio.

Riqualificazione dell’Area dell’ex Fiera di Pentimele. Piano Economico Finanziario
Stima dei costi d’investimento

A) Stima delle somme per lavori a base d’asta (Costo di Costruzione)

Costo unitario di

costruzione

Quantita fisica

Totale
UM. Quantita um. Quantita
Realizzazione Centro Congressi mq 350000 €/mg 900,00 € 3.150.000,00
Realizzazione Hotel mq 18.80000 €/mg 800,00 € 13.440.000,00
Realizzazione Residence mgq 530000 €/mg 850,00 € 4.505.000,00
Sistemazioni esterne mgq 8.80000 €/mg 120,00 € 1.056.000,00
Realizzazione Parcheggio/Terminalbus mq 3.200,00 €/mq 130,00 € 416.000,00

A) Totale somme per lavori a base d’asta

Di cui: Importo per I'esecuzione delle lavorazioni

Importo per I'attuazione dei piani di sicurezza (non soggetto a ribasso) €

€ 22.567.000,00
€ 21.889.990,00

677.010,00
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A) Stima delle somme a disposizione del Promotore

B 1. Lavori in economia previsti in progetto ed esclusi dall'appalto €

B 2. Rilievi, accertamenti e indagini € 45.134,00
B 3. Allacciamenti ai pubblici servizi (IVA compresa) € 15.000,00
B 4. Imprevisti € 1.128.350,00
B 5. Acquisizione aree o immobili € 3.600.000,00
B 6. Accantonamento per 'adeguamento dei prezzi di cui all’'art. 133, c. 3 del D.Lgs. 163/2006 €

B 7. Spese di incentivazione di cui all'art. 92, c. 5 del D.Lgs. 163 /2006 € e

B 8. Spese tecniche relative alla progettazione, direzione lavori, assistenza giornaliera e contabilita € 1.805.360,00
B 8. Spese tecniche relative al coordinamento della sicurezza in fase di progettazione e di esecuzione € 381.340,00
B 10. Spese per attivita di consulenza e di supporto €

B 11. Eventuali spese per commissioni giudicatrici € 30.000,00
B 12. Spese per pubblicita e, ove previsto, per opere artistiche € 40.000,00
B 13. Spese per accertamenti di laboratorio, verifiche tecniche e collaudi € 225.670,00
B.a) Totale somme a disposizione del Promotore IVA esclusa* * € 7.270.854,00
B 14.1.V.A. (se non recuperabile) ed eventuali altre imposte €

B.b) Totale somme a disposizione del Promotore IVA inclusa* * € 7.270.854,00

Riepilogo la - Investimento per il recupero e la rifunzionalizzazione degli immobili (Costo di produzione IVA esclusa)

A) Somme per lavori a base d'asta € 22.567.000,00
B) Somme a disposizione del Promotore € 7.270.854,00
la - Totale Investimento per il recupero e la rifunzionalizzazione degli immobili IVA esclusa € 29.837.854,00
la - Totale arrotondato IVA esclusa € 29.850.000,00
Stima delle somme per Arredi e Attrezzature hardware e software
Costo unitario Quantita fisica Costo totale
Centro Cogressi € 200.000,00 1 € 200.000,00
Hotel € 900.000,00 1 € 900.000,00
Residence € 650.000,00 1 € 650.000,00
Sommano Arredi e Attrezzature hardware e software IVA esclusa € 1.750.000,00
Riepilogo stima degli investimenti
| - Investimento per il recupero e la rifunzionalizzazione degli immobili 29.850.000,00
Il - Investimento per la fruibilita degli immobili 1.750.000,00

Il - Investimento in comunicazione e marketing

INVESTIMENTI TOTALI IVA ESCLUSA

m m m ™

31.600.000,00

Composizione del Capitale

Quota % Quota
Investimento complessivo 100% € 31.600.000,00
Quota Capitale proprio 40% € 12.640.000,00
Quota Capitale di debito 35% € 11.060.000,00

Quota Cofinanziamento pubblico - Contributo in conto capitale 25% € 7.900.000,00

Ulteriori variabili da considerare per procedere all’'analisi  lizzare progetti con orizzonti temporali eccessivamente
dei flussi di cassa attualizzati sono il saggio d’interesse e  lunghi. In questo caso per queste due variabili, sono stati

I'orizzonte temporale al quale riferire I'analisi. Mentre il ipotizzati i seguenti valori:

saggio d’'interesse & sostanzialmente una variabile eso-

gena, data dalle condizioni di mercato in cui si realizzera Saggio d'interesse 5%
Orizzante temporale 10 anni

I'opera, I'orizzonte temporale deve tenere conto anche
delle esigenze dei soggetti privati, in genere restii a rea-
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Stima dei ricavi timana, tenendo altresi conto degli incrementi derivanti
La stima & stata effettuata separatamente per ogni ser- dalle eventuali attivita congressuali previste.

vizio offerto, considerando, ad esempio nel caso dell’atti- Per brevita, nella tabella che segue, viene riportato solo il
vita ricettiva, diversi tassi di occupazione dei posti letto e dato riepilogativo per ogni servizio offerto.

diverse tariffe nei vari periodi dell'anno e giorni della set-

Stima dei costi di gestione

Stima dei ricavi annui a regime

Prezzo unitario  Quantita Ricavo
1] ricavi delle vendite - a) Attivita congressuali € 580.000,00 1 € 580.000,00
1) ricavi delle vendite - b) Fitti spazi commerciali € 260.000,00 1 € 260.000,00
1] ricavi delle vendite - c) Attivita ricettiva € 2.800.000,00 1 € 2.800.000,00
1) ricavi delle vendite - d] Fitti residence € 200.000,00 1 € 200.000,00
Sommano ricavi annui a regime € 3.840.000,00

Stima dei costi annui di gestione per risorse umane

Costo unitario Unita Costo totale
Direttore € 40.000,00 1 € 40.000,00
Responsabile servizio € 28.000,00 &l € 84.000,00
Impiegato amministrativa € 18.000,00 3 € 54.000,00
Receptionist € 21.000,00 3 € 63.000,00
Cuoco € 36.000,00 2 € 72.000,00
Aiuto Cuoco € 24.000,00 2 € 48.000,00
Camerieri € 18.000,00 8 € 144.000,00
Addetti alle pulizie € 12.000,00 4 € 48.000,00
Totale costo annuo risorse umane € 553.000,00

Stima dei costi annui di gestione per servizi

Costo unitario Unita Costo totale
Utenze € 25000000 1 € 250.000,00
Pulizie € 30.00000 1 € 30.000,00

Altre spese per manutenzione e 4000000 1 € 4000000

ordinaria
Comunicazione e marketing (] 60.000,00 1 € 60.000,00
Totale costo annuo di gestione per servizi € 380.000,00
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Conto Economico di Progetto (CEP) per I'’Analisi dei Flussi di Cassa [Cash Flow Analysis]
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A.2 Il Piano Economico Finanziario del progetto di riquali-
ficazione dell area archeologica di Bova Marina. La CFA
per la verifica di sostenibilita

L'area del Parco Archeologico di Bova Marina (RC), og-
getto di studio, si trova in localita San Pasquale, lungo la
sponda sinistra della omonima fiumara: nel 1983, du-
rante i lavori di ampliamento della sede stradale della
nuova strada statale 106, e stata rinvenuta una sina-
goga, che permette di riconoscere la presenza ebraica
nel territorio limitrofo all'antica Regium romana. Il sito in
eta romana raggiunse il suo massimo sviluppo, tra il Il ed
il IV secolo d.C..

Il parco archeologico si trova 43 km a sud di Reggio Ca-
labria, copre un'area di circa B ettari, ed & costituito da:
gli scavi veri e propri, il Centro di documentazione per il
Patrimonio Culturale e I'Ebraismo nell’Area Grecanica, la
caffetteria e il museo archeologico. Il terreno su cui si
estende il parco archeologico & di proprieta della Soprin-
tendenza per i Beni Archeologici della Calabria come
anche I'’Antiquarium, mentre il Centro di Documentazione
per il Patrimonio Culturale e I'Ebraismo nell'Area Greca-
nica & di proprieta del Comune.

Nel caso in esame, le considerazioni preliminari in merito
all’attrattivita intrinseca ed estrinseca del bene hanno
portato a tenere conto dei flussi esistenti e di quelli po-
tenziali, di entita comunque limitata: tali considerazioni
hanno spinto ad effettuare, in prima battuta, la verifica
della sostenibilita economico finanziaria del modello di ge-

stione nell'ipotesi di un soggetto gestore di tipo no-profit
che svolga attivita no profit, mentre 'investimento & inte-
ramente a carico dei soggetti pubblici che, a tale scopo,
hanno ottenuto risorse a valere sul cosiddetto “Bando
Completamenti” della Regione Calabria, nell'ambito del
POR 2007-2013.

La prima verifica, pertanto, & stata effettuata nellipotesi
che I'erogazione dei servizi culturali legati al Parco Ar-
cheologico di Bova Marina venga affidata prevalente-
mente alle attivita volontaristiche delle associazioni
culturali e di volontariato in genere, appartenenti al con-
testo locale.

Questa ipotesi presentava un deficit annuo: nel Conto Eco-
nomico esposto di seguito, € '’Amministrazione Comunale
a farsi carico di un contributo in conto gestione di entita
pari a tale deficit. E’ il caso di sottolineare che tale contri-
buto € comunque di gran lunga inferiore rispetto agli
oneri che graverebbero sull Amministrazione qualora ge-
stisse direttamente il Parco. D'altro canto, I'area archeo-
logica viene considerata una risorsa fondamentale al fine
di potenziare I'attrattivita turistica del territorio.

E’ il caso di sottolineare, infine, che gli ammortamenti di
arredi e attrezzature e gli accantonamenti per manuten-
zione straordinaria previsti, creeranno le condizioni per
I'autosostenibilita del Parco nel tempo, a patto owvia-
mente che si verifichino contemporaneamente anche le
altre condizioni ipotizzate.

Di seguito viene esposto il secondo Piano Economico Fi-
nanziario redatto per il caso studio.

Rigualificazione dell'area archeologica di Bova Marina.
Piano Economico Finanziario
Stima dei ricavi

Stima dei ricavi annui a regime - ricavi dalle vendite

Prezzo unitario Quantita Ricavo
1] ricavi delle vendite - a) Visite guidate € 300 3000 € 9.000,00
1] ricavi delle vendite - b) Laboratori € 10,00 800 € 8.000,00
1] ricavi delle vendite - c) Stage € 60,00 300 € 18.000,00
1] ricavi delle vendite - d) Fitto punto ristoro € 17.200,00 1 € 17.200,00
Sommano ricavi annui a regime derivanti da vendite € 52.200,00

Stima dei costi di gestione

Stima dei costi annui di gestione per risorse umane

Impiegato amministrativo

: e
(part time)
Guide €
Animatori [part time) €

Totale costo annuo risorse umane

Costo unitario Unita Costo totale
8.000,00 17 € 8.000,00
21.000,00 1 € 21.000,00
10.000,00 2 € 20.000,00
€ 49.000,00
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Stima dei costi annui di gestione per servizi

Costo unitario Unita Costo totale
Utenze € 5.800,00 1 € 9.800,00
Pulizie € 4.000,00 1 € 4,000,00
Altre spese per manutenzione ordinaria € 1.000,00 1 e 1.000,00
Comunicazione e marketing € 1.500,00 1 € 1.500,00
Totale costo annuo di gestione per servizi € 16.300,00

Verifica della sostenibilita dell intervento in fase di gestione a regime

Conto Economico di Progetto (CEP) per I'’Analisi dei Flussi di Cassa (Cash Flow Analysis]

A) Valore della produzione:

1] ricavi delle vendite e delle prestazioni previsti dal progetto €

5) altri ricavi e proventi €
Totale A €

B) Costi della produzione:

Costi operativi:

B) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci; €

7) per servizi [utenze; riparazioni; pulizie; altri servizi di manutenzione ordinarial; €

8) per godimento di beni di terzi;

9] per il personale:
a) salari e stipendi; b) oneri sociali; c] trattamento di fine rapporto; d) trattamento di quiescenza e simili; €
€] altri costi;

10) ammartamenti e svalutazioni:

a) ammortamento delle immabilizzazioni immateriali; b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali; €
12) accantonamenti per rischi; €
13]) accantonamenti per manutenzione straordinaria; €
14) oneri diversi di gestione. €

Totale B €

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) Reddito Operativo (RO) o ([MON]) o EBIT da
accantonare per usi coerenti con le finalita dellassociazione negli anni successivi

52.200,00
35.150,00
87.350,00

1.800,00
16.300,00

49.000,00

3.000,00
3.355,00
9.000,00
3.355,00
85.810,00

1.540,00
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