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PIANO ECONOMICO FINANZIARIO 

RELAZIONE ESPLICATIVA 

 

1. PREMESSA 

Oggetto del presente documento è l’analisi economico – finanziaria della concessione di servizi del 

Palazzo dello Sport in Roma Eur. La concessione prevede la progettazione definitiva ed esecutiva di 

e la realizzazione di un intervento di messa a norma e adeguamento funzionale del Palazzo dello 

Sport, che prevede: 

- la sostituzione, degli infissi esterni vetrati esistenti e costituenti il prospetto circolare; 

- la sostituzione dei dispositivi per l'apertura delle porte installate lungo le vie d'esodo di sicurezza 

in caso di incendio, con dispositivi conformi ai Decreti Ministeriali del 3 novembre 2004 e del 6 

dicembre 2011 (marcatura CE) 

- l’ammodernamento e adeguamento dell’impianto di illuminazione posto alla base della cupola 

per consentire riprese televisive, gestire scenari illuminotecnici e contenere i consumi energetici. e 

la successiva gestione funzionale ed economica dell’impianto come meglio specificato nel 

disciplinare di gara. 

In coerenza con quanto previsto nel bando di gara si assume che la concessione, ai sensi degli artt. 

59 e 164 e seguenti del D.lgs. 50/2016, sia affidata mediante procedura aperta, ai sensi dell’art. 60 

del D.lgs. 50/2016 con il criterio dell’offerta economicamente più vantaggiosa sulla base del 

miglior rapporto qualità prezzo ai sensi dell’art. 95 del D.lgs. 50/2016. 

Il modello economico finanziario sviluppato, che fa riferimento ai dati di progetto illustrati nel 

presente documento, ha l’obiettivo di valutare le potenzialità dell’operazione in termini di 

convenienza economica e di sostenibilità finanziaria, e dunque verificare se ci siano le condizioni 

per attrarre l’interesse di capitali privati nell’operazione. 

Il presente elaborato fornisce anche le linee guida per l’elaborazione del piano economico 

finanziario da parte degli operatori, inteso sia come documento di gara, ma anche come elemento 

propedeutico e funzionale all’analisi dell’investimento e alle conseguenti scelte di opportunità 

imprenditoriale. 

 

2. IL PROGETTO: OGGETTO DELLA CONCESSIONE 
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Il progetto in questione, come già anticipato, prevede la progettazione e realizzazione dei lavori di 

adeguamento e successiva gestione del Palazzo dello Sport dell’EUR, con interventi di 

manutenzione straordinaria e di adeguamento funzionale. 

Lo strumento procedurale individuato è quello della concessione di servizi, nell’ambito della quale 

il concessionario si farà carico della gestione funzionale degli interventi, intesa come 

manutenzione ordinaria e straordinaria del Palazzo dello Sport, ma anche come attività di gestione 

dell’impianto, presidio, custodia, conduzione e pulizia. 

La controprestazione a favore del concessionario per i lavori effettuati e per la gestione del Palazzo 

consisterà nello sfruttamento economico dell’immobile oggetto di concessione. 

La concessione prevede inoltre che la durata della gestione sia di 6 anni a decorrere 

dalla data di sottoscrizione del contratto. 

 

3. METODOLOGIA DI ANALISI 

Il primo obiettivo del piano economico finanziario, come detto, è quello di valutare le potenzialità 

del progetto in termini di convenienza economica, dove per convenienza economica si intende la 

capacità del progetto di assicurare una adeguata redditività, e consentire una remunerazione 

congrua del capitale di rischio. 

Nel presente documento, la valutazione dell’investimento è basata sulla metodologia Discounted 

Cash Flow (DCF), che prevede l’attualizzazione dei flussi di cassa generati dall’operazione, 

utilizzando un tasso di attualizzazione che rifletta il rischio atteso dell’investimento. 

 

Gli indicatori di redditività utilizzati per calcolare la convenienza del progetto di investimento sono 

il VAN ed il TIR di progetto, entrambi calcolati sui flussi di cassa operativi.  

 

Il VAN è il valore attuale netto dei flussi di cassa operativi; rappresenta la ricchezza incrementale 

generata dall’investimento, espressa come se fosse immediatamente disponibile nell’istante in cui 

viene effettuata la valutazione. 

Analiticamente risulta determinato come somma algebrica dei flussi di cassa generati dal progetto 

nell’arco temporale di riferimento, attualizzati mediante un opportuno tasso di sconto. Nel caso 

specifico si è adottato un tasso di sconto pari al WACC (costo medio ponderato del capitale), da 

intendersi come il costo opportunità del capitale investito, le cui modalità di calcolo sono illustrate 

più avanti. 
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Un VAN positivo testimonia la capacità del progetto di liberare flussi monetari sufficienti a 

ripagare l’esborso iniziale, remunerare i capitali impiegati nell’operazione e lasciare 

eventualmente risorse disponibili per altre utilizzazioni. 

Dunque un progetto di investimento che produce un VAN > 0 è da considerare economicamente 

conveniente, ed è tanto più proponibile quanto più alto. 

 

Il TIR (tasso interno di rendimento del progetto) viene definito come il tasso di sconto al quale un 

investimento presenta un VAN pari a zero, ed esprime in termini percentuali la redditività 

dell’operazione, sulla base dei flussi di cassa prodotti ad intervalli regolari. 

Nel modello economico finanziario predisposto sono stati stimati anche gli effetti fiscali derivanti 

dall’applicazione delle imposte (IRES – IRAP) “virtuali” sul risultato operativo anche se come si 

vedrà nell’analisi riportata si farà riferimento al VAN ed al TIR al lordo delle politiche fiscali, ovvero 

ante tax, in quanto le imposte effettive rappresentano un elemento soggettivo legato alla 

struttura giuridica del privato investitore. 

 

Come anticipato in precedenza, il tasso di attualizzazione utilizzato per calcolare il VAN viene 

stimato in base al weighted average costo of capital (WACC – costo medio ponderato del capitale). 

In generale la formula per misurare il WACC è la seguente: 

 

 

 WACC = Kd x (1-T) x 
�

�
 + Ke		

�

�
 

 

dove: 

 

Kd è I costo del debito al lordo delle imposte 

T è il tasso di imposta marginale dell’entità ananlizzata 

D è l’ammontare del debito (debt) 

Ke è il costo dei mezzi propri  

E è l’ammontare dei mezzi propri (equity) 

V è il valore complessivo dell’entità analizzata (D+E) 

 

 

Per quanto riguarda D ed E, la struttura finanziaria ipotizzata nel modello prevede una 

partecipazione di mezzi propri del 30% e un ricorso a capitale di debito per il 70% del costo di 

investimento complessivo, in coerenza con la struttura classica proposta dagli istituti finanziatori. 

 

Il Kd, è stato determinato avendo riferimento a una stima del costo del debito del medesimo 

campione di società comparabili preso a riferimento nella determinazione del β nel seguito 

riportata. 
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Per la determinazione del Ke si è stimato un tasso che esprima il costo opportunità per la tipologia 

di operazione considerata e si è fatto riferimento alla metodologia CAPM – Capital Asset Pricing 

Model. Tale modello afferma che il parametro Ke è così determinabile: 

 

 Ke = rf + β (rm-rf) + α 

 

dove: 

rf  rappresenta il tasso di rendimento di una attività priva di rischio di uguale durata 

β rappresenta la sensibilità del rendimento di un investimento ai movimenti del 

mercato 

(rm-rf)   rappresenta il premio per il rischio di mercato 

α rappresenta il premio per il rischio addizionale 

 

In base agli attuali scenari finanziari, sono stati individuati i sotto indicati parametri valutativi: 

 

• per la determinazione del tasso di rendimento di un’attività priva di rischio di uguale 

durata si è utilizzata la media del tasso di rendimento netto relativo a titoli di stato BTP a 5 

anni (asta del 30 giugno 2016) e certificati di credito del tesoro – CCTEU a 7 anni (asta del 

30 giugno 2016). Il tasso così determinato è pari a 0,39% (0,45 lordo);   

• e del premio per il rischio di mercato si è fatto riferimento ai dati forniti dal prof. 

Damodaran (e reperibili on-line) per il mercato europeo di società operanti nel settore e 

per il paese Italia; 

• il premio per il rischio addizionale, specifico dell’operazione, è stato convenzionalmente 

posto pari al 2%.   

 

 

Tabella determinazione Ke  

 

Media BTP 5 anni – CCTEU a 7 anni tasso lordo 0,45% 

Media BTP 5 anni – CCTEU a 7 anni tasso netto 0,39% 

β settoriale 1,68 

(rm-rf) 7,85% 

α 2% 

Ke 15,58% 

 

 

Alla luce dei parametri sopra evidenziati , si determina un valore del WACC pari al 6,88% 

 

E 30% 
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D 70% 

Ke 15,58 

Kd 4,42% 

Τ 28,82% 

WACC 6,88% 

 

Dopo l’analisi di convenienza economica, un altro obiettivo del Piano economico finanziario è 

quello di valutare la sostenibilità finanziaria dell’operazione (o bancabilità), intesa come la capacità 

del progetto di generare flussi di cassa sufficienti a garantire la copertura del servizio del debito, in 

un determinato anno o in riferimento all’intero periodo di rimborso del finanziamento contratto. 

 

La valutazione della bancabilità viene effettuata attraverso il calcolo dell’indicatore DSCR (Debt 

Service Cover Ratio) e fa ovviamente riferimento alla struttura finanziaria adottata, ovvero il 70% 

dell’investimento IVA inclusa viene finanziato con Capitale di Debito mentre il restante 30% viene 

finanziato con capitale proprio dell’investitore. 

 

Il DSCR è pari al rapporto, calcolato per ogni dato periodo dell’orizzonte temporale previsto per la 

durata del finanziamento, tra il flusso di cassa operativo generato dal progetto e il servizio del 

debito, ovvero la rata del mutuo, comprensiva di quota capitale e quota interessi. 

 

Il significato di tale indicatore risulta di facile e diretta interpretazione: un valore uguale o 

superiore all’unità rappresenta la capacità dell’investimento di liberare risorse sufficienti a coprire 

le rate del debito spettanti ai finanziatori. 

 

 

4. IL PIANO ECONOMICO FINANZIARIO ASSUNZIONI GENERALI 

L’ipotesi di base assunta è che il periodo della concessione sia pari a 6 anni, al termine dei quali 

l’immobile rientrerà nella piena disponibilità di EUR S.p.A., in uno stato manutentivo tale da 

garantirne il successivo utilizzo. 

 

 

TEMPO ESECUZIONE LAVORI E DURATA DELLA CONCESSIONE 

 

Nello studio si ipotizza un periodo di concessione di complessivi 6 anni a decorrere dalla data di 

stipula del contratto, momento dal quale decorrerà il seguente cronoprogramma: 

• 45 gg per la progettazione esecutiva, con le relative approvazioni ed autorizzazioni 

amministrative 

• 15 gg per l’approvazione del progetto da parte del concedente 

• 180 gg per l’esecuzione dei lavori ed il collaudo  
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La progettazione esecutiva e i lavori hanno dunque una durata complessiva di 240 gg durante i quali, 

nell’ipotesi assunta dal presente Piano economico e finanziario, è previsto il fermo dell’attività 

operativa. Essendo il piano costruito su base annuale, i rispettivi importi vengono sommati nell’ambito 

del primo anno di concessione. 

Il concessionario potrà, in alternativa a quanto previsto nel presente documento, iniziare la gestione 

funzionale ed economica del Palazzo dello Sport anticipatamente all’avvio dei lavori prevedendo la 

realizzazione dei lavori per fasi da attuarsi in massimo un anno dall’approvazione del progetto, 

garantendo, relativamente ai lavori di sostituzione della facciata vetrata, le condizioni di sicurezza 

prevista dalla normativa vigente della vetrata esistente.   

Il cronoprogramma cui fa riferimento lo studio economico finanziario inizia al momento della stipula del 

contratto di concessione, e non tiene conto dei tempi procedurali che intercorrono tra la pubblicazione 

del bando e la stipula del contratto stesso. 

 

 

STIMA SOMMARIA DELL’INTERVENTO: IL QUADRO ECONOMICO DEGLI INVESTIMENTI  

L’importo complessivo degli investimenti da effettuare è stato quantificato in complessivi euro 

4.000.000,00 oltre IVA (ipotizzata al 22%, vedi ipotesi fiscali). 

Nella tabella riportata di seguito viene fornito il quadro degli investimenti del progetto, al netto 

dell’IVA.  

 

 

UNITA'

di QUANTITA'
PREZZO          

UNITARIO
IMPORTO COSTO MANODOPERA

presente 

estimativo

capitolato           

locale                   

(1)

DENOMINAZIONE MISURA (€uro)

(€uro) (€uro)

1 2 3 4 5 6 7 8

1 E Facciate esterne corpo 1,00 25% 3.417.045,00 3.417.045,00 854.261,25

2 E Opere prevenzione incendi corpo 1,00 20% 68.977,00 68.977,00 13.795,40

3 I Impianti corpo 1,00 35% 424.478,00 424.478,00 148.567,30

3.910.500,00 1.016.623,95

225.500,00

3.685.000,00

d) Spese Tecniche 85.000,00

Totale IMPONIBILE a) + d) oltre IVA eda altri oneri di Legge 3.995.500,00

c) somma articoli di lavoro esclusi gli oneri della sicurezza

PALAZZO DELLO SPORT - ROMA - MESSA A NORMA DELLE FACCIATE VETRATE ESTERNE DEL PALAZZO DELLO SPORT E DELLE PORTE DELLE VIE D'ESODO ADEGUAMENTO FUNZIONALE  DI PARTE 

DELL'IMPIANTO DI ILLUMINAZIONE INTERNO

E S T I M A T I V O  P E R  L' E S E C U Z I O N E  D E I  L A V O R I

b) di cui oneri per la sicurezza (non soggetti a ribasso)

ARTICOLO

INCIDENZA 

COSTO 

MANODOPERA

NUMERO DEL

a) somma articoli di lavoro compresi oneri per la sicurezza 
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5. LE IPOTESI DI NATURA GESTIONALE: TIPOLOGIE DI SERVIZI E PARAMETRI ADOTTATI PER 

LA QUANTIFICAZIONE DEI RICAVI E DEI COSTI 

 

IPOTESI GENERALI 

Le ipotesi alla base della determinazione delle grandezze economiche di costi e ricavi operativi 

sono state assunte in continuità con l’attuale operatività gestionale ossia riconducibili 

all’erogazione di servizi sportivi ed allo svolgimento di attività connesse, compatibili con la 

normativa vigente, finalizzate allo sfruttamento dell’intero Palazzo e delle aree esterne di 

pertinenza. 

Tali grandezze economiche sono stimate, nel primo esercizio di concessione, ipotizzando 

un’operatività ridotta in conseguenza della realizzazione dei lavori; a partire dal secondo esercizio 

di concessione i costi ed i ricavi sono stimati a pieno regime e considerati costanti (fatta eccezioni 

per il solo effetto inflattivo) lungo l’intero orizzonte di piano. 

Si enucleano nel seguito le principali variabili utilizzate: 

 

 

 

6. I PROSPETTI DI CONTO ECONOMICO, STATO PATRIMONIALE E FLUSSI DI CASSA 

 

Sulla base dei parametri economici evidenziati nei precedenti paragrafi si è provveduto ad elaborare il 

Conto Economico, lo Stato Patrimoniale ed il prospetto dei Flussi di Cassa del progetto in esame. Ai fini 

di una corretta lettura dei suddetti prospetti, si evidenzia quanto segue. 

I ricavi delle vendite e delle prestazioni nonché i principali costi operativi (ad eccezione del canone di 

concessione vs EUR) sono stati rivalutati a partire dal 3° anno di concessione ipotizzando un incremento 

costante dello 0,2% annuo.  

(valori €/000) I esercizio Esercizi a regime 

(importo annuo 

escluso effetto 

inflattivo)

 Ricavi da Naming 266                                800                                

 Ricavi da locazioni e servizi 617                                1.850                             

 Ricavi sponsorizzaz. e pubblicità (inclusi rimborsi) 335                     920                     

 Ricavi bar 83                                  250                                

 Costi operativi 598                                1.978                             

di cui manutenzione 70                                  220                                

 Canone di Concessione vs EUR 550                                550                                

 Investimenti 4.000                             4.000                             
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Per quanto concerne gli ammortamenti degli investimenti oggetto della presente concessione (Diritto di 

concessione), i medesimi sono stati ammortizzati in quote costanti, già a partire dal 1° anno di 

concessione lungo la durata della medesima. L’investimento, costituisce un’immobilizzazione 

immateriale e pertanto si è provveduto ad utilizzare un’aliquota di ammortamento piena già a 

decorrere dal 1 esercizio. Nello Stato Patrimoniale le immobilizzazioni nette sono continuamente 

decrescenti per effetto della crescita del fondo di ammortamento. 

Nella configurazione del Conto Economico e dei Flussi di Cassa gli utili non vengono distribuiti seppure 

vi siano disponibilità di cassa, e vanno ad incrementare il patrimonio netto. 

 

 

 

 

 

IPOTESI FISCALI ADOTTATE 

Sulla base dell’attuale quadro normativo sono adottate per il calcolo dell’IRES e dell’IRAP le aliquote del 

24% e del 4,82%. 

L’Iva da assolvere a carico del concessionario viene calcolata sulla base dell’aliquota ordinaria del 22%.  

 

IL FABBISOGNO FINANZIARIO E IL PIANO DI COPERTURA DEGLI INVESTIMENTI 

Per quanto concerne il fabbisogno finanziario e dunque la copertura degli investimenti, comprensivi 

dell’IVA, si è ipotizzato il ricorso alle seguenti fonti, secondo una classica struttura finanziaria 30:70 

 

1)  apporto di mezzi propri (capitale sociale) 

2)  capitale di debito 

 

Dunque, circa il 70% del fabbisogno finanziario è stato coperto contraendo un finanziamento di medio 

termine a tasso fisso, con preammortamento di un anno, erogato a stato avanzamento lavori 

ipotizzando un andamento costante dei medesimi a decorrere dall’approvazione da parte della 

committente del progetto esecutivo. 
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Il finanziamento è ipotizzato ad un tasso del 4,50%, corrispondente al tasso Eurirs 6 anni (-0,10% all’ 

11/07/2016 fonte il Sole 24 ore – quindi nullo) più uno spread di 4,5% punti percentuali. 

Il piano di rientro del finanziamento si ipotizza avvenga secondo lo schema dell’ammortamento 

francese, a rata costante posticipata pari a euro 778 migliaia a decorrere dal secondo esercizio di 

concessione. 

 

 

7. ANALISI DELLA REDDITIVITA’ E BANCABILITA’ DELL’OPERAZIONE 

L’obiettivo del piano economico finanziario e della relativa relazione accompagnatoria è quello di 

esplicitare tutti i parametri economico finanziari che intervengono nel progetto, e soprattutto di 

elaborare gli indici di redditività e di bancabilità del progetto stesso. 

 

Dunque, in coerenza con quanto illustrato nel paragrafo “metodologia di analisi”, di seguito si 

valuta la convenienza economica e la sostenibilità finanziaria del progetto. 

  

Il modello economico finanziario elaborato sulla base degli assunti adottati, e su un arco 

temporale di 6 anni di concessione, evidenzia i seguenti indicatori: 

 

•   TIR di progetto ante tax                               19,80% 

 

•   VAN di progetto ante tax   € 1.577 migliaia 

 

• Canone di concessione   €    550 migliaia 

 

• Investimenti    € 4.000 migliaia 

 

Entrambi gli indici presentano buoni valori, vi sono dunque i presupposti della convenienza 

economica del progetto e della sua capacità di attrarre l’intervento di capitali privati. 

Le capacità imprenditoriali, inoltre, potranno apportare proposte tali da migliorare ulteriormente 

la redditività dell’intervento. 

 

Per quanto riguarda la sostenibilità finanziaria dell’operazione, l’analisi puntuale del modello 

economico finanziario nei 6 anni di finanziamento previsti evidenzia un DSCR minimo pari a 1,73 e 

pertanto l’operazione risulta complessivamente bancabile. 

 

Allegati alla presente relazione, si riportano i prospetti di Conto Economico, Stato Patrimoniale e 

Flussi di Cassa, la cui redazione ed analisi hanno consentito di desumere gli indicatori sopra 

evidenziati. 
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8. ALLEGATI: PROSPETTI DI CONTO ECONOMICO, STATO PATRIMONIALE, FLUSSI DI CASSA 

 

 

PIANO ECONO 

 

 

PROSPETTI DI CONTO ECONOMICO, STATO PATRIMONIALE, FLUSSI DI 

CASSA 
 

 

 

RELAZIONE ESPLICATIVA 
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Expected Expected Expected Expected Expected Expected

1 2 3 4 5 6

CONTO ECONOMICO

Ricavi da eventi (affitti e servizi) 617 1.854 1.857 1.861 1.865 1.869

Ricavi Naming, sponsor. e pubblicità (incl. rimborsi) 601 1.723 1.727 1.730 1.734 1.737

Ricavi Bar 83 251 251 252 252 253

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 1.301 3.828 3.835 3.843 3.851 3.858

Costi da eventi (185) (556) (557) (558) (559) (561)

Costi per servizi, oneri diversi di gestione e god. Terzi (326) (1.157) (1.159) (1.162) (1.164) (1.166)

Costi personale (77) (232) (232) (233) (233) (234)

Canone di concessione vs EUR S.p.A. (550) (550) (550) (550) (550) (550)

Costi operativi (1.138) (2.495) (2.499) (2.503) (2.507) (2.511)

Ebitda 163 1.333 1.336 1.340 1.344 1.348

Ebitda margin 12,5% 34,8% 34,8% 34,9% 34,9% 34,9%

Ammortamenti (667) (667) (667) (667) (667) (667)

Ebit (504) 666 670 673 677 681

Ebit margin n.a. 17,4% 17,5% 17,5% 17,6% 17,6%

Interessi e altri oneri finanziari (77) (154) (126) (96) (66) (34)

Ebt (581) 512 544 577 612 647

Imposte anticipate e correnti 133 (148) (163) (171) (179) (188)

Risultato d'esercizio (448) 364 381 406 432 459
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Expected Expected Expected Expected Expected Expected 

1 2 3 4 5 6 

STATO PATRIMONIALE               

 Immobilizzazioni 3.333 2.667 2.000 1.333 667 - 

Attivo Fisso 
 

3.333 2.667 2.000 1.333 667 - 

 Crediti commerciali 132 389 390 391 391 392 

Debiti commerciali (45) (150) (150) (150) (151) (151) 

Crediti/(Debiti) IVA 812 421 29 (363) (394) (395) 

Attivo Circolante 
 

899 660 269 (123) (153) (153) 

 Capitale Investito Netto 
 

4.232 3.327 2.269 1.210 514 (153) 

 Capitale Sociale 1.464 1.464 1.464 1.464 1.464 1.464 

Utili (perdite) portati a nuovo - (448) (84) 297 703 1.135 

Utile (perdita) dell'esercizio (448) 364 381 406 432 459 

Patrimonio Netto 
 

1.016 1.380 1.761 2.167 2.599 3.059 

 Debiti Finanziari 3.416 2.792 2.139 1.457 745 0 

Nuova Finanza (Disponibilità liquide) (200) (844) (1.631) (2.414) (2.830) (3.212) 

Posizione Finanziaria Netta 
 

3.216 1.947 508 (957) (2.085) (3.212) 
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Expected Expected Expected Expected Expected Expected

1 2 3 4 5 6

FLUSSI DI CASSA

EBIT (504) 666 670 673 677 681

Ammortamenti 667 667 667 667 667 667

Capex (4.000) - - - - -

Crediti commerciali (132) (257) (1) (1) (1) (1)

Debiti commerciali 45 105 0 0 0 0

Crediti /debiti IVA (812) 391 392 393 30 1

Delta CCN (899) 239 391 392 30 1

Flusso di cassa operativo (4.736) 1.571 1.727 1.732 1.374 1.348

Imposte 133 (148) (163) (171) (179) (188)

Flusso di cassa a servizio del debito (4.604) 1.423 1.565 1.561 1.194 1.160

Gestione finanziaria (77) (154) (126) (96) (66) (34)

Debiti Finanziari 3.416 (624) (653) (682) (713) (745)

Flusso di cassa disponibile (1.264) 645 786 783 416 382

Variazione PN 1.464 - - (0) 0 (0)

Flusso di cassa netto 200 645 786 783 416 382

FLUSSO DI CASSA OPERATIVO (4.736) 1.571 1.727 1.732 1.374 1.348

TIR DI PROGETTO PRE TAX 19,80%

VAN DI PROGETTO PRE TAX € 1.576,53

PAYBACK PERIOD 3 ANNI (4.736) (3.165) (1.438) 295 1.668 3.017

DURATA CONCESSIONE 6 ANNI

DSCR (DEBT SERVICE COVER RATIO) 2,02 2,22 2,23 1,77 1,73  


