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Abstract

The project financing is a financial planning ofigttural works which has established itself in An@axon markets
and is now developing in the Italian economic ryalivhere it finds utilization for intensive capifarojects not

available from banking system.

Its peculiar feature is to assess the capacityeplayment of the debt incurred to realize a speeifienomic initia-

tive mainly on the estimation of its income, tratesti into cash flows.

The project financing is not realized by establgheisinesses, equipped with an economic and patiahbalance

sheet consolidated over time, but by special sesietf project economically and legally separatedrf the promot-

ers of the same.

1 — Premessa introduttiva

Il project financing, cosiddetta “finanza di progét € una tecnica di progettazione finanziaria e
di programmazione degli interventi di natura essgmente strutturale che si e affermata nei
mercati di tipo anglosassone ed ora € in via duppo nella realtd economica italiana, dove trova
utilizzo per progetti ad elevata intensita di calpitdifficilmente reperibili da fonti proprie o ta
sistema bancarto

1 Per una visione generale della materia, si vedmaayli altri: A. Gervasoni - R. Del Giudice, Ifgject financing
per lo sviluppo delle infrastrutture di trasporfie Agostini, Roma, 2002, 100 ss.; R. Baccolini -Haldini, Il pro-
ject finance in Italia, Il Mulino, Bologna, 2006; €. Fava, Project Financing, Il Sole 24 Ore, MilaB006; A. Fali-
ni, Project financing, F. Angeli, Milano, 2004; Mlulazzani, Il project financing negli enti localt, Angeli, Milano,
2004; U. Draetta - C. Vacca (a cura di), Il podjinancing, Egea, Milano, 2002; P.K. Nevitt, Rt financing, Eu-
romoney Pubblications, London, 1989; A.A.V.V., topect financing e il finanziamento delle opere blithe, Ban-
caria editrice, Milano, 1995; G. Imperatori, Il pFot financing, Una tecnica, una cultura, una palitll Sole 24 Ore,
Milano, 1995; M. Damiani, P.P. Lo Valvo, I. Pipi@nProject Management, Il Sole 24 Ore, Milano, 2004

EconomiaAziendale online?®yes _ ¢ 5003 125



Sua peculiare caratteristica e valutare la capdcitanborso del debito contratto per realizza-
re la specifica iniziativa economica basandosi gyg@mente sulla previsione di reddito della
stessa, tradotta in flussi di cassa, e non sutieng#e proprie dei tradizionali finanziamenti, an

esse la semplice affidabilita economico-patrimanigi promotori o garanzie redli

Il finanziamento in questione deve essere, quiitAlizzato alla realizzazione di opere dalle
quali si attendono ritorni economici e finanziaonsistenti, tali da ripagare i costi e remunerare,
nel lungo periodo, le risorse finanziarie impiegdteischio dell’iniziativa, il valore del tempo e

lo sfasamento nella manifestazione temporale di eagcavs.

Poiché, condizione essenziale affinché i flussiadisa generati siano a disposizione esclusiva
dei fornitori di capitale € I'isolamento giuridictei cash-flow da tutte le altre attivita economiche
dei promotori (principio del ring fence), il projeftnancing non € attuabile da realta aziendali af-
fermate, dotate di situazioni patrimoniali ed eaqorahe consolidate nel tempo, bensi da apposite
Societa di Progetto economicamente e giuridicamsgparate dai promotori dello stesso.

2 — Ambito di applicazione

La normativa italiamg approvata negli anni scorsi in materia, ha dttirlattenzione
dell’'opinione pubblica sul ruolo del Project finamg quale mezzo di realizzazione di opere di
grandi dimensioni e complessita rilevante. Comungaéo che la Finanza di Progetto attua le i-
niziative sulla base della validita intrinseca pedgetto, propria della produzione di beni o ero-
gazione di servizi con domanda di mercato pocotietase ben prevedibile, il vincolo
dimensionale delle operazioni puo essere supertola standardizzazione di alcune fasi del
procedimento, rendendo, cosi, possibile estenderaggio di azione del modello anche a
commesse di piccole dimensioni e ad operatori nmepexializzad. Non a caso, I'esperienza

2 A, Gervasoni - R. Del Giudice, op. cit., 100.

3 U. Draetta - C. Vacca, op. cit., 27.

4 Dal punto di vista giuridico, il project financirig Italia & regolamentato dalla legge 11 febbf:064, n. 109 (leg-
ge Merloni), e relative modifiche successive, diltitima, in ordine temporale, € data dalla ledgagosto 2002, n.
166, che ha introdotto alcuni articoli (per la pseme quelli che vanno dal 37-bis al 37-nonieBnédrno della leg-
ge quadro sulla concessione dei lavori pubbilici.

Le novita apportate dalla Merloni-ter alla disaialidella concessione sono ascrivibili essenzialenafia regola-
mentazione della figura del promotore e della pdoca afferente la concessione di costruzione eiogest
dell'opera, oltre ad una serie di caratteristicheeasorie, quali la possibilita si costruire uaeieta ad hoc per im-
plementare il progetto, la possibilita di suberdrain nuovo concessionario in caso di inadempimentuello ori-
ginario, la presenza di finanziatori e di privilegsui crediti ad essi accordato ed altre derogHemdti civilistici
concessi alla societa di progetto.

Per un inquadramento legislativo della materiajesiano, tra gli altri: M. Baldi, G. De Marzo, ligject financing
nei lavori pubblici, Ipsoa, Milano, 2001. Draetta - C. Vacca, op. cil). Draetta - C. Vacca, Il project financing:
caratteristiche e modelli contrattuali, Egea, Milati997, 30 ss.; U. Draeta. Vacca, Il project financing: soggetti,
disciplina, contratti, Egea, Milano, 200B;M. Amatucci, Il project finance nelle aziende pubbdickgea, Milano,
2002; S. Gatti, Manuale del project financing, Bane editrice, Roma, 1999, 219 ss.; C. Lucidi, Maeaui project
financing, Dei, Roma, 2005; G.F. Ferrari - F. FraacProject financing e opere pubbliche, Egeaahil 2004.

126 © 2003www.ea2000 cEconomigA ziendal a?008,44



le dimensioni e ad operatori meno specializzion a caso, I'esperienza italiana ha mostrato
come, nonostante i grandi deal abbiano un enorme gd totale delle iniziative, al tempo stesso
essi rappresentino una esigua minoranza rispepiamg@etti di dimensione e risonanza ben piu
moderata.

Il Project Financing e particolarmente apprezza&itiambito dei servizi offerti alla collettivi-
ta e soggetti a tariffe, quali trasporti, parcheggti viarie, eccetera; nonché nell’ambito della
produzione ed erogazione di public utilities, qadergia elettrica, acqua, gas.

Pure il sistema industriale privato ha approfitiaétile nuove opportunita offerte dalla finanza
di progetto, in particolar modo nei settori deltaguzione di energia e del trattamento dei rifiuti,
mostrandosi, invece, ancora riluttante nell’attaaei delle idee imprenditoriali ad elevato conte-
nuto tecnologico, difficilmente quantificabili ietmini di efficienza economica.

3 — I soggetti del project financing

L’operazione di project financing si contraddistilegper I'elevato numero di parti coinvolte, va-
riabile in funzione degli interessi in gioco, deflemensione del progetto e della sua complessita
Esse ruotano intorno alla societa di progetto, amientro di imputazione dei rapporti giuridici
sottostanti all’'operazione finanziaria, istituitd hoc dagli sponsor, i promotori dell'iniziativa
imprenditoriale, con il fine esclusivo di realizeas gestire una data attivita.

Gli sponsor, coinvolti nelloperazione di projeéhdncing limitatamente alla costruzione
dell'opera, sono imprese dotate delle competenz@diee e commerciali necessarie a definire le
scelte strategiche di base e a realizzare il pignogettuale, con particolare riguardo
all'identificazione e valutazione dei mercati dpapvvigionamento e di sbocco ed alla definizio-
ne dei contratti commerciali con le contropartisiEcgperano sempre con il fine di minimizzare la
variabilita dei flussi di cassa attesi, princip&tore di rischio progettuale.

La complessita dell’operazione rende necessaragismella fase di definizione del progetto,
il coinvolgimento di soggetti qualificati in matardi consulenza finanziaria (financial advisor),
ruolo che é ricoperto dalle merchant bank o datlgtsire di corporate finance delle grandi socie-
ta multinazionali di consulenzaA loro compete, congiuntamente ai promotori, ladsposizio-
ne del piano economico-finanziario, modello dinifeento, attraverso “lI'information memoran-
dum”, per le adesioni degli enti finanziatori; nbad’assistenza nella contrattazione delle condi-
zioni di finanziamento, al fine di contenere i ¢dsgati alla relazione diretta tra livello di rlso
e livello dei tassi di intereskdl ruolo di advisor pud essere assunto anche dalhche e dagli

5P. Kotler - W.G. Scott, Marketing Management, Is&893.

6 G. Calori - N. Perego, Project financing: dall@ai risultati, in Amministrazione & Finanza, n.sI®1, 3-15.

7 F. Insigna, Project financing; lo studio di faitita e I'analisi dei rischi, in Amministrazione &inanza, n. 10/96,
598-607.

8 G. Imperatori, op. cit., 117 ss.
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altri finanziatori, soggetti preposti all'erogazedei fondi che, per meglio tutelarsi dal rischio d
insolvenza, frequentemente avanzano agli sponsahiesta di garanzie addizionali, quali il se-
curity agreement, l'ipoteca sull'impianto ed il pegsulle azioni della societa di progetto.

Fig.1 — | soggetti del project financing
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4 — Le categorie del finanziamento

Nell’ambito di un’operazione di project financingpéssibile distinguere, in funzione del grado di

priorita nel rimborso, specie in caso di fallimewtdiquidazione dell'iniziativa, le seguenti cate-

gorie di fonti di finanziamento

1) il capitale proprio, rappresenta il capitaleialecdi cui viene dotata la societa di progetto.
Fornito, a fronte di azioni ordinarie o privileggab quote sociali, dai promotori del progetto e

128
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2)

3)

da qualsiasi altro soggetto interessato all’'iniz&gtcostituisce l'ultimo gradino nella scala di
priorita di rimborso. Il suo apporto viene di normegolato da un accordo specifico, denomi-
nato subscription agreement, che puo prevederdipiudi promotori: industriali, detentori
della maggioranza del capitale sociale, e comedaponsabili dello sviluppo, della gestione
e del controllo dell’opera; finanziari, interessatritorno economico, con priorita nel rimbor-
so del capitale e nell’erogazione dei dividendi;

i fondi assimilati al capitale prop#® configurabili in: debiti subordinati, in generett®scrit-

ti dagli stessi promotori per svincolarsi dai vihagiuridici, contabili e fiscali del capitale
proprio, sono rappresentati da prestiti ed ant&gra privilegiati nel rimborso rispetto al ca-
pitale di rischio, ma postergati rispetto al delotainario e privilegiato; debiti mezzanini,
forme intermedie tra capitale proprio e debito oadio riservate ad alcuni investitori profes-
sionali, sono rimborsabili in via postergata rispetl debito principale, ma sono privilegiati
rispetto al subordinato, ed offrono rendimenti @liévati rispetto al credito ordinario;

il capitale di debito ordinario, debito con piia di rimborso in conto capitali ed interessi ri-
spetto al debito mezzanino, a quello subordinatalezpitale proprio. Il flusso di cassa ge-
nerato dal progetto deve, quindi, essere utilizaaforimo luogo per il pagamento della rata
del debito ordinario e poi per il pagamento dedie relative al quasi equity. Solo in via resi-
duale si procede al pagamento dei dividendi. Eigardbile in debito principale ordinario,
debito di breve, medio, lungo periodo iscrittolggassivita della societa di progetto; o debi-
to privilegiato, con diritto assoluto di priorit&lrimborso. Pud assumere diverse forme di fi-
nanziamento, tra le quali primeggiano i prestitblaazionari, il finanziamento bancario a
medio-lungo termine, il leasing, il finanziamentlesportazione, il cofinanziamento con
un’istituzione finanziaria multilaterale

5 — La strutturazione di un’operazione di Project fnancing

L’operazione di project financing si evolve attreseele seguenti tre fasi:
1) pre-progettuale, analizza la domanda poteneidéealtre variabili strategicamente rilevanti, i
cosiddetti fattori di reddito, attraverso I'idemtéizione dell’iniziativa, la sua valutazione praim
nare e la sua strutturazidée

9's. valerio, Project financing: le fonti di finammento, in Amministrazione & Finanza, n. 12/96,-734.

10 G. Imperatori, op. cit., 208

11 R. Cohen, V. Comito, L. Dal Prato, La gestionefiniaria dei progetti. Dal contract financing abject finan-
cing, Guerrini, Milano, 1995.

12 F Insigna, Le basi del project financing, in Amistrazione & Finanza, n. 6/95a, 347-353; F. Inajgdre tecni-
che del project financing, in Amministrazione & &nza, n. 20/95b, 1126-1132; Insigna F., Projecnfiing; lo
studio di fattibilita e I'analisi dei rischi, opitg Imperatori, op. cit., 145.
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2) progettuale, realizza I'opera basandosi sullataaione economico-finanziaria del progetto,
come evidenziata nei piani economico-finanziarlipr@ari e definitivit3;

3) post-progettuale, controlla le variabili gestibrtonnesse alle fasi di realizzazione e gestione
dell'opera, secondo il sistema full-costing “pentredi costo”, evolvibile verso il modello “acti-
vity based costing*.

Nella prima fase i promotori formulano I'idea prétyale, o proposta, dopo un’approssimata
verifica della validita economica-finanziaria debgetto con riguardo al livello di rischio legato
alla capacita manageriale, al settore industrialglicato, all’entita e stabilita dei ricavi, alla |
quidita e solidita dell'assetto finanziario, alleofezione offerta dagli assets, alle clausole etntr
tuali previste, alle garanzie ed al security paehafterti.

Fig. 2 — Business Balanced Scorecard

“BUSINESS BALANCED SCORECARD" - BBS -
modello logico di riferimento per I'analisi e il controllo strategico delle operazioni di project financing

— Todelo fogio dl ferment per fanalst e  contrllo stategico delle operazion!df profect frenchg

Consente, con riferimento a tutte le dimensioni, di definire e coordinare tutto il processo di pianificazione
strategica, di implementazione della strategia, nonché delle successive fasi di controllo strategico
e di indirizzo delle iniziative di breve periodo
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Segue la strutturazione dell’'operazione, articotalo studio di fattibilita complessiva del
progetto, volto ad accertare I'esistenza dei retuiscnici, economici e finanziari necessari a

13 F. Insigna, Le tecniche del project financing, dip; V. Visconti, Project financing delle infrastture: uno sche-
ma operativo, da Analisi finanziaria, 19/95, 62-74.

14 G. Dossena, Project financing e Asset SecuritimatDpportunita per le imprese industriali, Egedaib, 1995,
37 ss.; CTamarowskiProjectfinancing e opere pubbliche in Italia: il settoedld costruzioniEgea, Milano, 2001,
13 ss..
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giustificare I'investiment®. Le variabili chiavi sono molteplici e varianofunzione del proget-
to da realizzare; la loro individuazione, per qogmtoblematica, € comunque fondamentale al fi-
ne di rendere esaustiva I'analisi dell’attuabiptagettuale.

La concreta realizzazione dell'opera presuppomguenti test:
- finalita dell’opera e motivazioni dei promotori;
- valutazione dei promotori, in termini di esperignzaow-how e solidita economico-
finanziaria;
— analisi del mercato e delle caratteristiche diosetsia dal lato della domanda che dell'offerta,
definendo con la massima precisione possibiletgtiksdi risorse disponibili, i servizi erogabili e
le relative modalita, i prezzi riscuotibili, i teingi manifestazione della domanda. L'attenzione e
volta alle fonti di approvvigionamento di energmaterie prime, prodotti e materiali per la co-
struzione, all’affidabilita e continuita delle fotare, alla stabilita dei prezzi. Peraltro, il sasso
finanziario di un’operazione di project financingpende in modo rilevante dalla disponibilita di
un mercato certo per i beni e servizi realizzabdimite il progetto e dalla possibilita di pratiear
prezzi di vendita tali da generare il cash flowes=sario alla copertura del debito e delle spese
operative e, nel contempo, assicurare un utileiagdstitori. L'esistenza di tali presupposti € ac-
certabile attraverso ricerche di mercato atte agmtvare il volume delle vendite ed i prezzi con-
seguibili, anche alla luce dei prodotti della camenza presente e futdfala stipula di contratti
a lungo termine con fornitori e clienti assicuraspetto degli accordi nel tempo e costituisce ga
ranzie finanziarie. E, non per ultimo, si deve patentare sull’esistenza di infrastrutture idonee,
di mezzi di trasporto adeguati, utilizzabili a ¢asggionevoli ed in genere di mezzi di comunica-
zione efficienti;
- valutazione tecnologica del progetto, volta a n@sue la complessita tecnica e la necessita
del ricorso ad una tecnologia fortemente consdiaainnovativa, dato l'incontestato trade-off
tra grado tecnologico dell'opera e rischio ad esswciato;
— consenso politico-istituzionale, identificabile linenze-permessi disponibili ed infrastrutture
prontamente realizzabili a favore della realizzaeidelle opere;
- adattabilita al contesto ambientale e sociale,izagh considerazione di questioni sociali, ti-
po la presenza in loco di adeguata manodopera gotiele sindacale; nonché al contesto econo-
mico-commerciale, considera I'evoluzione futura mheircati di sbocco;
— analisi economico-finanziaria, si traduce in vatigai dei tassi di inflazione e di interesse,
degli indici piu significativi, del ruolo di garar@dei cespiti del progetto, dell’entita dei cottira
finanziari;

15F. Insigna, , Le tecniche del project financing, ait.; V. Visconti, op. cit..

16 porter M.E., Competitive advantage. Creating arstiasning superior performance, The Free Pres$ (t8&d. it.
Il vantaggio competitivo, Edizioni Comunita, 1987).
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— fenomeni esogeni, componenti esterne legate alittopsul progetto della legislazione vi-
gente, sia fiscale che civile;

— le relazioni intercorrenti tra i soggetti coinvolti

— irischi connessi all'operazione.

Modello logico di riferimento per I'analisi ed ibatrollo strategico dell’operazione di project fi-
nancing € il business balanced scorecard, il quaisente, con riferimento a tutte le dimensioni,
di definire e coordinare I'intero processo di pfaraizione strategica, di implementazione della
strategia, delle successive fasi di controllo mdirizzo delle iniziative di breve perio&o

6 — La gestione del rischio

Nella valutazione di un’operazione di Project Ficiag non si pud prescindere
dall'identificazione dei rischi ad essa associatiaia loro allocazione tra le entita coinvolte nel
progetto. Evidenziare i rischi significa misuradhmpatto qualitativo-quantitativo sui risultati
economico-finanziat$; allocarli in modo appropriato significa conteneseplotenziale volatilita
dei flussi in entrata e in uscita, realizzando stnattura finanziaria efficient&
Ogni progetto presenta le seguenti categorie chiigosi raggruppabili:
— Rischi generali, nella fase gestionale emergomguenti rischi comuni:
0 rischi soggettivi: connessi alla professionalitalla solidita economica dei promotori
del progetto, hanno un impatto sull'affidamento éddanche e i finanziatori pongono
sul coinvolgimento personale e patrimoniale degtirssor in merito alle obbligazioni as-
sunte nelle societa di progelp
o rischi politici: attengono all'alea che deriva dabtabilita dei governi degli stati in
cui 'opera viene realizzata che, se generata odicdi potere politico, potrebbe compor-
tare mutamenti nei regimi espropriativi, di impasig tariffarie, ecc.;

17 R.S. Kaplan, D.P. Norton, The Balanced Scoredardjarvard Business Review, Jan-Feb, 1992; R.Sldfap
D.P. Norton, Putting the Balanced Scorecard to workHarvard Business Review, Sept-Oct, 1993; R&plan,
D.P. Norton, Using the Balanced Scorecard as gegicamanagement system, in Harvard Business ReviemwiFeb,
1996, 75-85.

18 F. Storer, Project Financing e sistemi infrastmatii: alcune considerazioni in tema di rischidrefziamento, in
Finanza Marketing e Produzione, n. 3/95, Egea, Mil&3-79.

19 F. Insigna, Project financing; lo studio di fatlith e I'analisi dei rischi, op. cit.; C. Salvat®yivatizzare con il
Project Financing, C.E.S.P.E.P., Milano, 1994; Arftaop. cit., 69, afferma, in proposito: “Nellade di allocazione
del rischio, si cerca di identificare la struttutalle garanzie, assicurazioni ed impegni contritinagrado di mini-
mizzare l'aleatorieta dei risultati. In certi céspero necessario evidenziare come vi siano righguali le parti non
possono avere assolutamente controllo (ad eseinpgehi di forza maggiore). Tali rischi, a menodiecifiche as-
sicurazioni, ricadono sui privati.”.

20 || merito creditore viene valutato accuratameraé fohanziatori attraverso un’analisi approfondita,cosiddetta
due diligence.
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o rischi legali, funzioni del contesto normativo -primis, civile ed antitrust - nel quale
il progetto €& destinato ad operare, consentono rdilizzare il grado di tenuta
dell'operazione sotto il profilo di validita e sthta giuridica ed azionabilita degli impe-
gni contrattuali o delle garanzie concesse;
o rischi monetari, riguardano: a) rischi inflaziomerivano dalla variazione del livello
dei prezzi e si manifestano in un andamento diféodwai ricavi rispetto ai costi operativi
industrializ! ed agli oneri finanziari, andamento che a suaawdtermina un’erosione dei
margini ed un impatto negativo sull’equilibrio econico-finanziario; b) rischi di cam-
bio, derivano dal tasso di cambio e sono tipicigteigrammi i cui ricavi si manifestano
in valuta ester;
o rischi amministrativi, legati ai possibili dinieghiitardi, revoche nelle concessioni
delle autorizzazioni necessarie all'iniziativa;
rischi ambientali, identificabili negli impatti natjvi che la realizzazione del progetto po-
trebbe causare all’ambiente circostéhte
— Rischi di realizzazione, nella fase di costruzided’'opera le principali tipologie di rischio
hanno una natura prevalentemente industialesi identificano in:
o rischi progettuali, propri di pianificazioni erratenon adeguatamente strutturate con
impatti negativi sulla fase operativa;
o rischi di costruzione/completamento, derivanti deritardo o, nei casi piu gravi,
dall'impossibilita di completare I'opera per evediiforza maggiore;

21 costi operativisono quelli relativi alla gestione tipica o caraftiica di un impresa, cioe alle operazioni legate
alloggetto che caratterizza la sua attivita ptada, in primis i costi diretti di produzione, mgigrati dalle spese
generali di amministrazione, vendita e distribueio®vviamente, non sono operativi i costi relasila gestione fi-
nanziaria, straordinaria e tributaria.

| principali costi operativi da prendere in sa@terazione si distinguono in: costi iniziali, diatizzazione, di ge-
stione e controllo, di trasferta e dei rischi;dad somma fornisce il costo totale del progetto.

| costi iniziali riguardano essenzialmente dggenti attivita: analisi delle necessita del cottante, approfondi-
mento delle richieste, qualificazione del progettefinizione dei requisiti, stesura del piano pnatiare.

| costi di realizzazione comprendono, in primigvkentuale training iniziale per le persone deléada facenti
parte del team di progetto, le ore lavorate das@eale interno, le attivita appaltate a terzitteeazature direttamen-
te imputabili al progetto (acquisto, canoni, ecgl)eventuali materiali impiegati.

| costi di gestione e controllo sono relativiiia massimale alle seguenti attivita: la revisidimale dei requisiti,
la definizione del piano esecutivo, le attivitastirt-up del progetto, la gestione del team, i oapgon il commit-
tente e corgli utenti, le riunioni e la reportistica sullo 8iadi avanzamento dei lavori, la gestione deglintwali
fornitori, la gestionedelle varianti.Spesso si tratta di costi non indifferenti, anchpesiori al 15-20% del costo
complessivo del progetto; percido & bene stimareratamente il rapporto costi/benefici riferiti abgetto in esame
al fine di instaurare i processi di gestione e @it pit adeguati, senza incorrere, specie neg@itodi dimensioni
minime, il rischio di spendere piu nel controllceatella realizzazione.

22 p K. Nevitt, Project financing, Euromoney Publticas, London, 1989.

23R. Leeper, Perspective on project financing, ie Banker, settembre 1979, 79.
24 5, Gatti, Manuale del project financing, BancaRama, 2006.
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o rischi tecnologici, riscontrabili in quei progetiratterizzati o da tecnologie innovati-
ve, 0 da risultati incerti, o da tecnologie mattapidamente obsolete, intraducibili in
una struttura impiantistica funzionale. La giudtacazione di questa categoria di rischi
tra le parti coinvolte & perseguibile con la stgpdi contratti di costruzione <<chiavi in
mano>>, i quali permettono agli sponsor ed ai fmatori di trasferire al costruttore i
rischi connessi alla fase di produzione dell’'opera.

— Rischi operativi, legati alla fase di utilizzo deflera, si distinguono in:
o rischi operativi in senso stretto, comprendonogtraltri, i rischi di ritardo, di supe-
ramento dei costi preventivati a budget (cost arajr di inefficienza degli impianti ri-
spetto agli standard progettuali. Possono essar&ati ed in alcuni casi annullati con la
stipula di opportuni contratti di <<gestione e m@mzione>>;
o rischi di mercato, si manifestano nel caso di memaeasso di quanto previsto nel
piano economico-finanziario, per errate previsidinicavo. L'entita di tali rischi e col-
legata alla struttura del mercato stesso (ad esemponopolio, oligopolio, concorren-
za) e all'esistenza di servizi succedanei; € cdpribtipulando contratti <<take or
pay>>, contratti di acquisto incondizionati cheya@ono volumi prefissati d’acquisto a
prezzi prestabiliti, remunerabili con fonti altetina;
o rischi di approvvigionamento, derivano dalla difiid di reperimento totale o parzia-
le degli input necessari alla gestione del progetbm conseguente blocco della produ-
zione o incrementi nei costi. La stipulazione dntratti <<put or pay>, contratti di for-
nitura incondizionata in cui sono predeterminatblumi ed i prezzi di acquisto, po-
trebbe contenere o addirittura eliminare siffastini;
o rischi di non conformita dell’opera, determinati da’errata progettazione o costru-
zione, comportano una resa minore rispetto a gupe#aentivata o un incremento nei
costi.

E opportuno sottolineare che, nel caso in cui &siomi di prodotti o le prestazioni di servizi
non avvengano secondo logiche di mercato, ma imidue di contratti a lungo termine vigenti
con controparti predefinite, saranno differentitamte modalita di copertura dei rischi.

7 — Realizzazione dell’opera

Alla strutturazione dell’operazione di project fiitang fa seguito la seconda fase, la realizzazio-
ne, mediante progettazione, costruzione e monigpwagollaudo e avviamento, allocazione dei
rischi e strutturazione del pacchetto finanziamo fal completo rimborso.

A tal fine nasce la societa di progetto e vengoefindi e conclusi i contratti con le societa
contractor e sub-appaltatrici.
In questa fase si porteranno a compimento la maggide dei contratti stilati con i finanziatori,
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contractors e lenders, mentre l'iniziativa contirdjeer i promotori e gli sponsor, con la gestio-
ne.

Le condizioni contrattuali e di finanziamento su paggia l'intera iniziativa sono descritte
sinteticamente nel term sheet, documento costantenaggiornato in relazione alle modifiche e
alle integrazioni effettuate in sede di negoziagion

Gli elementi base dell’operazione sono, invecepragentati in modo ampio ed accurato nell’
information memorandum, documento a formazione uakedpredisposto per evidenziare le linee
guida del progetto sulle quali devono convergemnisensi dei partecipati

Contabilmente la fase progettuale si evolve attsavéa definizione delle ipotesi di base tec-
nico-operative, fiscali, finanziarie, macroecononecla redazione del tableau de bord che racco-
glie gli indicatori quantitativo-monetari (costicavi, entrate, uscite, debiti e crediti) e non on
tari (indici); I'elaborazione dei prospetti econ@mipatrimoniali e delle fonti e degli impieghi; la
determinazione degli indici di redditivita, band#hie di ogni altro indice che rifletta le varidibi
strategicamente rilevanti dell’'opera.

Fig. 3 — La costruzione della fase progettuale: slaborazione

Definizione delle ipotesi di base relative al pribge
v' Ipotesi tecnico-operative
v'Ipotesi fiscali
v'Ipotesi finanziarie
v'Ipotesi macroeconomiche

Definizione del tableau de bord in termini di iraliari quantitativo-monetari
(costi, ricavi, entrate, uscite, debiti, creditij@antitativo-non monetari (indici)

Elaborazione:
v Conto economico prospettico dell'impresa che realimpera e dell’'opera stessa
v'Stato patrimoniale prospettico dell'impresa chdizea I'opera

v'Prospetto delle fonti e degli impieghi dell'impredee realizza I'opera

¥'Indici di redditivita dell’'opera

v'Indici di bancabilita dell’'opera
v'Altri indicatori componenti il tableau de bord deflera e che riflettono

le variabili strategicamente rilevanti

Fonte: CIPE, La valutazione della convenienza eaoico-finanziaria nella realizzazione e gestione ldewyesti-
menti pubblici con il ricorso alla finanza privateyaggio 2002.

25 In esso vengono annotati: la descrizione del gtogepromotori e la societa di progetto, il quadnormativo di

riferimento ed i rapporti con le istituzioni, lastauzione dell'opera, la tecnologia del progetimpatto ambientale,

il mercato di riferimento, il mercato di approvwagiamento, le infrastrutture ed i mezzi di comunimag, la situa-

zione politica, il contesto ambientale, i requidigi soggetti coinvolti nell'operazione, le garaneigli aspetti assicu-
rativi, il modello economico-finanziario, I'analidi sensitivita, etc. (Imperatori, op. cit., 117)ss
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8 — Valutazione economica-finanziaria del progetto

L’operazione di project financing, sia essa di raforivata o pubblica, facendo direttamente ri-
corso al mercato dei capitali, deve essere condettando logiche imprenditoriali tese alla mas-
simizzazione del profitto. Per questo I'iniziatiman puo prescindere da un’approfondita, pruden-
Ziale e coerente analisi economico-finanziarigpdegetto, che permetta una verifica ex ante:

- della convenienza economica, intesa come capdelta@rogetto di creare valore, generando
un livello di redditivita del capitale investito eguato rispetto alle aspettative degli investitori;

- della sostenibilita finanziaria, intesa come @i@adel progetto di generare flussi monetari
sufficienti a garantire il rimborso e la remuneca& dei finanziamenti accesi per l'iniziati¢a

Le variabili economiche da prendere in consideraiainitamente alle principali variabili
macroeconomiche proprie del mercato di riferimestmo le stesse che determinano la consi-
stenza e la dinamica futura dei flussi di cassaiabe”.

Si tratta di variabili aleatorie il cui vaglio érfdamentale per il buon esito del progetto, dato
che i risultati del modello economico costituiscdadrase su cui strutturare la migliore combina-
zione possibile delle fonti di finanziamento neeessa definire, previa I'individuazione del rap-
porto ottimale tra capitale di debito e capitalegsio (“debito” ed “equita”), I'impostazione fi-
nanziaria compatibile con il progetto e con le sdte disponibilita dei soggetti che vi partecipa-
no,

26 F, Insigna, Project financing; lo studio di fatiitd e I'analisi dei rischi, op. cit.; G. Imperatpop. cit..

27 "analisi finanziaria traduce in flussi monetagasti operativi, per i quali si rinvia alla nota2i. Per un appro-
fondimento, si vedano, tra gli altri: Ciaran Wals€3lj indici per la gestione dell'impresBearson Education ltalia,
Milano, 2005; Ciaran WalshKey management ratios: master tmanagement metrics that drive and control your
business, Financial Times Prentice Hall, Londod,&t.,2003.

28 secondo A. Falini, op. cit., 38-39, “Nella prasspene la necessita di disegnare una strutturafiagia che con-
senta di bilanciare le esigenze degli sponsor coelle dei finanziatori, rispettando I'equilibrio @wmico-
finanziario del progetto e rendendone appetilbbirelati strumenti di debito per il mercato finario.

Il capitale azionario svolge un ruolo importantdla fase iniziale dell’'operazione, finanziandcosti di sviluppo
del progetto e supportandone la sua bancabilittapo ad esso si pone la necessita di definirentpistica dei con-
ferimenti, oltre la quota fornita all’atto dellastduzione della Special vehicle purpose: la pegtduale pud essere
conferita prima del tiraggio del prestito, oppuvecessivamente (meccanismo del pro-rata, attraverslausole di
stand by equity o acceleration equity), ma semakeaguardando il gradimento del pool di finanziator

Il mezzanine finance consente una soluzioneredia, in termini di rapporto rischio-rendimengalvaguardando
il diritto di credito e riducendo I'impegno di edqui pur consentendo alla comunita finanziaria digupare agli e-
ventuali miglioramenti di performance offerti dabpgetto.

La scelta tra le alternative di finanziamentit@o di debito comporta, nella prassi negoziale’adeguata struttu-
razione della curva dei pagamenti e di una dinardiiaflussi finanziari compatibile con il profil@tporale dei
flussi di cassa operativi. Tale negoziazione siluca nella coerente composizione di modalita dieaswarranty
packaging (garanzie reali, di firma e assignmemtbéaefici in capo alléSpecial vehicle purpose), remunerazione

136 © 2003www.ea2000 cEconomigA ziendal a?008,44



Fig. 4 — Fattori di reddito

Fattori di reddito

identificabili in J

® | a scelta dei fornitore avviene sulla base delle seguenti variabili strategicamente rilevanti:
v tipologia dei servizi di assistenza tecnica
v rapidita di consegna
Mercato dei fattori v immediata corrispondenza ai bisogni del cliente finale

produttivi v qualita fJeI prodotto_

v reputazione del fornitore

v prezzo del prodotto/servizio
v preparazione del personale
v condizioni di pagamento

= Analisi delle risorse necessarie per la realizzazione di un progetto:
* risorse tangibili;

e risorse intangibili

. . L v tecnologia disponibile

Stock di risorse disponibili v relazioni con la comunita degli stakeholder

v’ competenze organizzative,

v competenze e qualita del personale impiegato

= Analisi divario risorse necessarie e gia disponibili

= Analisi dei concorrenti:

v Attuali

v Potenziali futuri;

= Con riferimento alle opere analoghe occorre identificare i punti di forza e di debolezza,
acquisendo informazioni circa:

i i v il volume delle vendite

Livello di concorrenza v la quota di mercato

v I'utile netto

v il rendimento

v il cash flow

v la capacita produttiva sfruttata

v le percezioni della clientela

v la capacita di reazione alla nascita di opere analoghe

(nella prassi, in virtu della lunga durata delleietive finanziate, un floating rate costituito da tasso guida piu
uno spread, che impone l'utilizzo di derivatives penanagement del rischio di tasso), modalitatdizzo dei fondi
(su base stand by o revolving, anche in funzioné¢iméng di conferimento dell’equity), modalita dmborso.

Il rifinanziamento del prestito e la rinegozmzé dei termini contrattuali sono ipotesi realmstente perseguibili,
nell’obiettivo di migliorare il NPV e I'IRR in capagli sponsor: il soft refinacing (Waiver) consediginegoziare le
condizioni contrattuali liberando cassa e riducenduargini pagati e le restrizioni previste davenants. L’hard
refinancing modifica, invece, il grado di leva dmblerazione e la scadenza del finanziamento, iangla il grado di
rischio del progetto e comportando un piu complé&smegoziale. La tecnica del takeover (acquitgtbprestito da
parte di un nuovo pool), quella del new lendingoémiro di nuovi finanziatori attraverso il rimboraaticipato del
debito al vecchio pool) e le tecniche miste (attraw la pratica del bond issue) impongono la soheidi articolati
problemi contrattuali e civilistici (quali, ad espim, il disposto dell'art. 1201 c.c. sulla surroipere del debito).

La tecnica di finanziamento del Project Leasimgpresenta, infine, un’alternativa al mutuo. Irsfo caso il con-
tratto di leasing si riferisce all'intera strutturapiantistica relativa al progetto, e prevede ithessor fornisca il be-
ne al Lessee (la Special vehicle purpose) acquistenla proprieta dal fornitore (Contractor). Arfte di vantaggi
per la Special vehicle purpose in termini di coitemto del costo della raccolta e riduzione dellalfinanziaria, le
complicazioni pratiche riguardano la natura spedtomente sofisticata del bene oggetto di leagihg (mpone una
prospettiva contrattuale e
costruttiva affatto diversa dal classico bene stmtale standardizzato) e i rapporti con il podiimtnziatori (in ter-
mini garanzia di rivalsa potenziale sull'impianto).
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Mercato finale Caratteristiche economico-sociali del mercato costituito dai
destinatari finali

Tariffa Funzione delle variabili di prezzo desunte dal mercato
Volumi lits del . Esprimibile in funzione e della capacita
olumi € quaiita del servizio produttive aziendale e delle richieste di mercato
Processo di realizzazione Gestione operativa trasformazione
dell'opera temporale-spaziale dell'opera
Rischi connessi all'operazione Gestione rischi impliciti nella realizzazione dell'opera

Componenti esterne:
in primis

v le imposizioni fiscali
v la legislazione civile

Fenomeni esogeni

BANCHE FINANZIATRICI |

Societa veicolo

(societé affidataria che attua

AZIONISTI ASSICURAZIONI

Relazioni intercorrenti

tra i soggetti coinvolti I'opera e gestisce il servizio)

SOCIETA DI COSTRUZIONE | | UTENZA FINALE |

A
|ALTRI PRESTATORI DI SERVIZ]i 7

La struttura finanziaria dell’operazione viene cglgiborata “su misura”, in risposta alle risul-
tanze dell'analisi economica, ed in modo che laacdg di indebitamento del progetto sia diret-
tamente proporzionale alla sua capacita di genenazzi monetari a fronte del servizio del debi-
to20 e della remunerazione spettante ai portatori ditagil tutto ovviamente deve essere allinea-
to con il grado di rischio sopportat®

Nella definizione della struttura finanziaria, elta far riferimento agli input derivanti dal
modello economico, si ricorre all’utilizzo dei risati del processo di risk management per offrire
alle banche garanzie non solo economiche, ma ammfteattuali.

29 || servizio del debito & rappresentato dalla sond®ée rate, riferite a ciascun esercizio, di tufinanziamenti
considerati; tali rate di norma comprendono undajirderessi e una quota destinata al rimborscajgtale.

30 | a definizione della logica economico-finanziariaigresa da Peter Nevit (Presidente della MitswiNEapital

Corporation, San Francisco, California) guru dej&et Financing, il quake in Project Financinglsigdition, 1995,
scrive:"financing of a particolar economic unitwhich a lender is satisfied to look initially toetttash flows and
earnings of that economic unit as the source ad$unom which a loan will be repaid and to the tssé the eco-
nomic unit as collateral for the loan.”; si vedache,G. Imperatori, op. cit., 125 ss.
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Fig. 5 — Processo di definizione della struttunaafinziaria

FLUSSO CASSA

OPERATIVO
A A A
IPOTESI STRUTTURA
FINANZIARIA
l5|
NO
NO .
| Rendimento |
| sponsor |
Js
NO | Rendimento NO
| banche
i5|
NO NO

| Vincoli
| copertura y

STRUTTURA FINANZIARIA PRESCELTA

La valutazione delle variabili economiche e finama consente la stesura del piano econo-
mico-finanziario del progetto da sottoporre a gaehprocesso di aggiudicazione della conces-
sione di costruzione e gestione dell'opera o delize.

Sui dati contenuti in questo business plan, otteipeatr approssimazioni successive e grazie
all'interazione delle diverse variabili (sia econiohe che finanziarie) coinvolte nel progetto, i
promotori dell'iniziativa fondano i loro obiettivdi reperimento dei capitali necessari e le loro
speranze di successo dell'operazione che li vegegmati.

La redazione del piano economico-finanziario doguindi, essere accurata e testata, al fine
di presentare alle banche condizioni favorevolilfpétenimento dei finanziamenti richiesti.
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Di norma si procede alla redazione di un piano esooo-finanziario preliminare, accompa-
gnato da una relazione esplicativa, cui fa seguqitaje frutto di un processo iterativo di continuo
aggiustamento, quello definitivo, diviso nei suamenti logici di esplicitazione delle ipotesi di
fondo e definizione del fabbisogno finanziario dalato, e di valutazione delle tipologie di fi-
nanziamento disponibili dall’alté.

Fig. 6 — Piano economico - finanziario preliminare

Relazione accompagnatoria del Piano economicocanfzrario preliminare
Piano economico - finanziario definitivo

Piano economico-finanziario preliminare

E elaborato con riferimento a diversi scenari possibili

ai quali associare una probabilita di reddito che orientera la scelta

Piano Indici di
Scenario Ipotesi di economico redditivita
(%) » costruzione del » finanziario > relativi
piano relativo allo scenario
allo scenario ...
. Piano Indici di
Scelta dello Ipotesi economico- P
N s e . redditivita
scenario .|“di base” per la .| finanziario R relativi
“base “Garone e
P Sce ; “di base”

31 G. Corbetta, F. Visconti, Strategie delle piccelenedie imprese, CUSL, Milano, 1995; P.K. Nevifi, oit.; R.
Leeper, op. cit.; S. Valerio, Scelte di investinteradeguare i modelli alla realta aziendale, in Anistrazione &
Finanza, 14/96, 865-872; J. Ball, Understandingrtteehanism, in supplemento a Euromoney Pubblitstibon-
don, agosto 1988, 8; M. Pierdicchi, Il project fisang internazionale, in Letture di economia dereaé finanziari
internazionali, a cura di C. Dematte, I, Unicopiilano, 1987, 279-281.
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La sua costruzione coinvolge tutte le variabili strategicamente rilevanti aventi un impatto
diretto e indiretto sul volume dei ricavi e costi prospettici dell'opera

Programma delle vendite e dei servizi
generati dall'opera in base annua |

v
Programma dei Programma dei . .
2 . . . o Programmi della gestione
costi discrezionali || costi commerciali .
. ) operativa in base annua
in base annua in base annua
[
| v v v
Programma dei . . i i
gramma d Programma dei costi Programma degli altri
costi variabili

in base annua

fissi in base annu

costi di struttura
in base annua

Imposte

in base annua

Programma de J
costi operativi

in base annua

~— @@

Programma deg

Reddito netto
in base annua

investimenti
in base annug

y

— 0@ Y L
oy ) )
Piano dei flussi

Piano economicg

Stato patrimonial

di cassa
in base annua

in base annuaJ

previsionale
in base annua

Relazione accompagnatoria del piano economico-finanziario preliminare

1I confronto degli indici di redditivita L'analisi dei principali punti di
economico-finanziaria determinanti per forza e di debolezza di ciascuno
ciascuno scenario scenario

L'individuazione dello scenario cui
corrisponde il piano economico-finanziario
preliminare di base da utilizzare per le
successive analisi di sostenibilita finanziaria

Il Piano economico-finanziario definitivo

Rappresenta un processo iterativo di continuo

aggiustamento del documento preliminare, volto a :

Apprezzare il livello di sostenibilita
finanziaria del progetto con particolare Identificare ed analizzare i rischi
riferimento al grado di bancabilita principali del progetto

dell’'operazione

Verificare la capacita del progetto di
garantire i livelli di convenienza
economica e la sostenibilita finanziaria
individuati

Si sviluppa attraverso i seguenti momenti logici:
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Prima parte

Esplicitazione ipotesi di fondo e
definizione fabbisogno finanziario

Ipotesi

[Conto economico-previsionale ]—

Ricavi di esercizio

Costi operativi

" + Ricavi di esercizio ]—
N Costi —

gl - Costi operativi J—
[ = Margine operativo lordo ]

=[ - Ammortamenti

[ = Reddito operativo

[ Stato patrimoniale attivo

Investimenti

Imposte dirette

»  Capitale circolante netto ]

Iva

|
[
|
[ Modalita di ammortamento
[
[
|
[

Ipotesi sul circolante

\__4—~“7~__4\_—4\__/_—/—J

={ Immobilizzazioni nette

Flusso di cassa operativo

- Variazione positiva

)
+ Margine operativo lordo ]
]
J

|

[

|
={ - Investimenti
1

N

g

N

- Iva pagata J
+ Iva incassata ]
»- Imposte sul reddito operativo

[ = Flusso di cassa operativo J

Seconda parte >

Valutazione tipologie di finanziamento disponibile

Conto economico previsionale
Reddito operativo

Ipotesi

Distribuzione dei dividendi

> - Oneri finanziari
[ = Reddito ante imposte
=[ - Imposte

Reddito netto

Imposte dirette

Struttura finanziaria

Spread sul tasso di interesse

Piano di ammortamento

[
[
[
[
[ Tasso di interesse
[
[ dei finanziamenti

[ Stato patrimoniale passivo

_[

T [T

Finanziamenti

Patrimonio netto

[ Flusso di cassa netto
[

|
-
i
)

[ Prospetto ]

[ Impieghi

Fonti

J

]<_

‘ Impieghi di capitale
= fabbisogno finanziario

Mutui bancari/obbligazioni

Prestiti subordinati

142

)
|

Capitale di rischio

Flusso di cassa operativo
-—:[+ Versamenti di capitale sociale
v[ + Incasso di finanziamenti
[ - Imposte sul reddito netto
[ = Flusso di cassa disponibile
[

Tt

per il servizio del debito
- Oneri finanziari

H>

J

Sl

- Rimborso dei finanziamenti
[= Flusso di cassa ante dividend

=/

| - Dividendi
[ = Flusso di cassa netto

A
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IL Piano economico finanziario completo
@ strutturato nei tre seguenti prospetti:

STATO PATRIMONIALE PREVISIONALE

CONTO ECONOMICO PREVISIONALE

FLUSSI DI CASSA DEL PIANO ECONOMICO FINANZIARIO

STATO PATRIMONIALE PREVISIONALE

PASSIVO
PATRIMONIO NETTO
Capitale sociale
Riserva legale
Utili/perdite
TOT. PATRIMONIO NETTO
PASSIVITA CONSOLIDATE
Linea di credito principale

[ )
[ |
[ |
[ )
[ ]
l |
[ )
[ J
[ Debito subordinato ]
| |
[ )
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ )

ATTIVO

ATTIVO IMMOBILIZZATO
Immobilizzazioni materiali

- Fondo ammortamento

= Immobilizzazioni materiali nette
Costi capitalizzati
- Fondo ammortamento
= Costi capitalizzati netti

[ ]
[ )
[ ]
[ ]
[ )
[ ]
| ]
| J
{ ATTIVO CORRENTE }
[ ]
[ ]
[ )
[ ]
[ )

TOT. PASSIVITA CONSOLIDATE
PASSIVITA CORRENTI
Debiti commerciali
Debiti tributari
Debiti v/soci ¢/dividendi
TOT. PASSIVITA CORRENTI
TOTALE PASSIVITA E NETTO

Crediti Iva
Crediti commerciali
= Crediti totali
DISPONIBILITA LIQUIDE
TOTALE ATTIVO
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Conto economico previsionale

Ricavi tipo (a) (b) (c) (...)+

Altri ricavi

(A) RICAVI TOTALI

(-) Acquisto di materie prime

(-) Costi per servizi (elettricita,
acqua ecc.)

(-) Altri costi (es. leasing)

(-) Costi per manutenzione
ordinaria e straordinaria

(-) Costo del personale

(B) COSTI OPERATIVI TOTALI

(C) MARGINE OPERATIVO
LORDO (A-B)

(-) Ammortamenti beni
materiali

(-) Ammortamenti beni immateriali

(-) Ammortamenti oneri finanziari
capitalizzati

(-) Accantonamento a fondo
manutenzione straordinaria

D) TOTALE AMMORTAMENTI E
ACCANTONAMENTI

E) MARGINE OPERATIVO
NETTO (C-D)

(-) Oneri finanziari

(+) Oneri finanziari capitalizzati

F) TOTALE ONERI FINANZIARI

NETTI

G) UTILI ANTE IMPOSTE (E-F)

(-) Imposte e tasse

H) UTILE NETTO

Flussi contrattuali
w_

(-) Investimenti tipo (a) (b) (c) (...)

(A1) TOTALE INVESTIMENTI

(A2) IVA SU INVESTIMENTI

(A) TOTALE FLUSSI DI CASSA RIFERITI AGLI
INVESTIMENTI (A1+A2)

(B) +/- MARGINE OPERATIVO LORDO

(C) +/- VARIAZIONE DEL CAPITALE CIRCOLANTE NETTO

(D) FLUSSO DI CASSA OPERATIVO PER IL CALCOLO DEL
TIR DI PROGETTO LORDO (A+B+C)

(-) (E) IMPOSTE SUL REDDITO (CALCOLATE SUL MARGINE
OPERATIVO NETTO)

(F) FLUSSO DI CASSA OPERATIVO PER IL CALCOLO DEL
TIR DI PROGETTO NETTO (D+E)

(+) Linea di credito principale, stand by, IVA (- commissioni)

(+) Debiti subordinati

(+) Capitale proprio

= FLUSSO DI CASSA DISPONIBILE PER RIMBORSI

(-) Rimborsi quota capitale linea di credito principale, stand by,

IVA

(-) Interessi linea di credito principale, stand by, IVA

(-) Compensi banca agente

= FLUSSO DI CASSA DISPONIBILE DOPO LE BANCHE

) Rimborsi del debito subordinato

-) Interessi sul debito subordinato

FLUSSO DI CASSA PRIMA DELLA DISTRIBUZIONE DEI

DIVIDENDI

(-) Pagamento dei dividendi

FLUSSO DI CASSA GENERATO NEL PERIODO

Disponibilita di cassa iniziale per il servizio del debito

TOTALE TESORERIA DISPONIBILE

(+

-

(Adattato da A. Bubbio, il Budget, Il Sole 24 Okilano, 2001)
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9 — L’analisi per flussi finanziari

L’elaborazione dei flussi finanziari utilizzabiliela redazione del piano economico-finanziario
del progetto viene messa a fuoco con riferimentbvarsi scenari possibili, ai quali associare
probabilita di reddito che, in funzione della lanaggior o minor credibilita, orienteranno la scel-
ta>>.

A tal fine, ci si avvale di due principali schenmicalcolo:
- Free cash flow from operations - FCO -, rappreseflussi di cassa generati dalla gestione
operativa;
- Free cash flow to equity - FCFE -, rappresetilassi di cassa netti disponibili per gli azioni-
sti.

Basati su sofisticati modelli matematico-statisticeimulazione, questi schemi sono in grado
di pervenire alla redditivita del progetto (val@ttuale netto, indice di profittabilita e tasscemt
no di rendimento), associando alla tecnica desfldscassa attualizzati I'analisi di sensitivi@ d
modello, volta a valutare gli scostamenti sui filiscassa attesi al mutare delle variabili chiave,
quali i prezzi, la produttivita, ecé.

Gli schemi seguenti espongono la struttura di FQIDFECFE, con I'esclusione delle gestioni
accessorie, oggetto di autonoma valutazione.

Determinazione di FCO

+ Margine operativo lordo
+ Variazione del Capitale circolante commerciale
Variazione del fondo TFR
— Investimenti operativi
+ Disinvestimenti operativi
Imposte sul risultato operativo

+

I+

32 | "analisi di bilancio condotta per flussi finangiaileva, attraverso la dinamica dei movimenti gotti dalla ge-
stione nelle fonti e negli impieghi delle risorseahziarie, le disponibilita liquide prodotte in particolare periodo.
Essa si fonda sulla comparazione di due o piu tilsiccessivi e consente di evidenziare e intempede variazioni
intervenute nella struttura patrimoniale e finanaiaell'impresa; nonché di prevedere i diversetffche le varia-
zioni in atto potranno avere sulla struttura finana globale dell'impresa. Intesa nella sua acmezipil ampia,
questa analisi rappresenta tanto uno strumentdadificazione che di controllo a consuntivo suiidsorici. Pur
mantenendo la propria autonomia di elaborazionaffisinca utilmente all’analisi per indici, ondefra un quadro
attendibile della situazione patrimoniale e finanz dell'azienda.

33 Le stime dei futuri flussi di cassa risultano tamit incerte quanto pid lungo € il periodo di iEzEdzione-
utilizzazione del progetto; per questo & opportimiegrare le valutazioni esposte con altri tipiadalisi, al fine di
misurare la capacita dei flussi di cassa di coplidebito assunto lungo tutta la vita del progetiail cosiddetto
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= FCO (flusso monetario netto della gestione aipex)
Il valore di FCO individua le componenti operatidel flusso di cassa di progetto, con
I'esclusione degli elementi di natura finanziarudte capitale e interessi, alimentazione della

riserve account* e dividendi agli sponsor).

Determinazione di FCFE

+

Margine operativo lordo

Variazione del Capitale circolante commerciale
Variazione del fondo TFR

— Investimenti operativi

Disinvestimenti operativi

I+

I+

+

= Flusso monetario della gestione operativaraldalelle imposte
— Interessi passivi netti

— Imposte sull'utile netto

Rimborsi/Versamenti di capitale

Variazione “programmata” dell'indebitamento toet

I+

I+

FCFE (Flusso monetario netto per gli azionisti)

Il valore di FCFE dipende, oltre che dalle voceribili alla remunerazione dei debiti netti e
dalle imposte sull’'utile netto, anche dalla vamemg programmata dell'indebitamento netto. Per
la sua determinazione & necessario definire un#ist finanziaria obiettivo che sia coerente con
I parametri di indebitamento utilizzati nelle valmion#s.

<<cover factor>>, cioe lo scarto tra lo scenarievisto e la situazione in cui il progetto non € pitgrado di rag-

giungere un pareggio tra i costi ed i ricavi.

34 per reserve account si intende un conto vincaagaranzia del regolare servizio del debito. Esswiste in un

accantonamento, effettuato nel corso del finanzime fronte di eventuali periodi di tensione fin@ria che met-

tano a repentaglio, in tutto o in parte, il semwidel debito. Per un approfondimento in materiaesia S. Gatti, op.

cit..

35 In proposito, si vedano: M. Massari, Finanza azedvalutazione, McGraw Hill, Libri Italia, Miland 998.
Sull'effettiva valutazione finanziaria, vasta dld#teratura pronunciatasi relativamente alla sadfetasso di scon-

to da applicare nell'analisi dei flussi di cassaeayati da un investimento pubblico, finanziatouttd o in parte dal

soggetto privato. L'analisi richiede I'opportunansierazione, tra gli altri, dei seguenti elementi:

o Il valore finanziario del tempo;
o La rischiosita del progetto;
o La struttura finanziaria definita per la copertdedle spese di investimento.
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10 — L’analisi per indici economico-finanziari

L’analisi economico-finanziaria si avvale di unaisali indici sintetici che permettono di analiz-
zare i diversi aspetti ed obiettivi propri di unzrativa economica legata ad un dato progétto
Indicatori di sintesi del livello di convenienzaomomica sono il VAN, il TIR e le loro elabo-
razioni.
- II VAN, valore attuale netto, rappresenta la kiezza incrementale netta generata
dall'investimento. Espresso in moneta attuale aimeato della valutazione, € pari alla somma
algebrica dei flussi di cassa operativi attesiadadlalizzazione dell’'opera scontati al tasso corri-
spondente al costo stimato del capitale investito.VAN positivo esprime la capacita del pro-
getto di generare flussi monetari netti sufficiemtiippagare i capitali impiegati nelle varie fasi d
evoluzione dell’'opera, lasciando disponibili alti®orse per ulteriori destinazioni.
Il calcolo del VAN collegato a una specifica inizi@ puo articolarsi in due procedimenti:
o Determinazione del VAN nell'ipotesi in cui il finalmmento dell’'opera avvenga con
apporto esclusivo di capitale proprio - alternatiatkh quality” -: in questo caso, il tasso
di attualizzazione da impiegare rispecchiera ibsasto del capitale di rischio;
o Determinazione del VAN nell’ipotesi in cui il finammento dell'opera avvenga con
il ricorso al capitale di terzi in aggiunta ai mepeopri messi a disposizione dagli azio-
nisti: in questo caso, il costo del capitale inikestiovra essere calcolato come media
ponderata dei costi del capitale proprio e di aeb#VACC ( weighted average cost of
capital) -.
- I TIR, tasso interno di rendimento, in ingle§tR, rappresenta quel tasso di sconto al quale
un investimento presenta un VAN pari a zero, irrispondenza del quale, di fatto, il risultato
economico dell’'operazione si annulla. Un investitoeche presenta un TIR superiore al costo
delle fonti necessarie per finanziarlo offre pesitcondizioni di redditivita prospettica.

Pertanto, il tasso di sconto utilizzato per I'aizeazione dei flussi di cassa, avendo gia a pdefinita una certa
struttura finanziaria, in corrispondenza di ciascwaenario, sara pari al costo del capitale nedesadinanziare
l'investimento.

Tra i numerosi approcci utilizzabili per la defilmime del costo del capitale investito, quello pillizzato é certa-
mente il “costo medio ponderato del capitale” (Vghedd Average Cost of CapitaWAAC), cosirappresentabile:
WAAC = KE x [(E/(D+E)] + KD x [(E/(D+E)] x (1-t). KE & il rendimento atteso del capitaleidchio, KD & il co-
sto atteso del capitale di debito e (1-t) esprimgphtto del debito in termini di recupero di tagsme a seguito della
deducibilita fiscale degli oneri finanziari del dbtb d'impresa (T € l'aliquota fiscale media comgdizva applicabile
alla societa che realizza I'opera).

Ovviamente tutte le variabili considerate non sdinfacile determinazione.

(Cfr. F. Modiglioni, M.H. Miller, The cost of cait, corporation finance and the theory of investinien‘American
Economic Review”, 1958; W.F. Sharpe, A simplifieddel for portfolio analisys, in “Management and edie”,
1963; J. Lintner, The Evaluation of risk assets e selection of risky investments in stock pditf® and capital
budget, in “Review of economics and statistics”639J. Lintner, The aggregation of investors diggrgdlgments
and preferences in purely competitive security regrk “Journal of financial and quantitative arsady, 1969; S.A.
Ross, The capital asset pricing model, short saksictions and related issues, in “Journal ofRge”, 1976-1977).
36 A Gervasoni - R, Del Giudice, op. cit., ; S. Gatip. cit..
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Tuttavia, non é sufficiente calcolare gli indicatsintetici del grado di convenienza economi-
ca dell’opera, in quanto non tutti gli investimeationomicamente convenienti risultano fattibili
dal punto di vista della dinamica finanziaria e rei@nia.

Occorre indagare anche sulla capacita dell’opeigederare flussi monetari sufficienti a ga-
rantire la remunerazione e il rimborso dei finan®ati e un adeguato dividendo agli azionisti.
Cio significa che i flussi di cassa netti riscobtlianel corso delle fasi di realizzazione e gastio
dell’'opera dovranno presentare un valore positival imite, pari a zero.

Accanto al TIR e al VAN, i principali indicatori enomico-finanziari sono costituiti é@a

equity/debt ratio (grado di leverage), pone in ewizh il rapporto tra capitale proprio e
di debito. Le banche richiedono un impegno finanzidiretto da parte dei promotori
per rafforzare il coinvolgimento, finanziare unataeguota di capitale fisso e contenere
il servizio del debito. | promotori mirano, viceger a valorizzare al massimo la leva fi-
nanziaria, ovvero il rapporto tra debito e capitpler il quale, tra I'altro, non esiste una
misura ideal®. L’indice viene concordato tra promotori e finanaratsulla base delle
caratteristiche dell’'operazione e del suo profiloisthio complessivo, tenendo presente
che sue determinanti sono la capienza del cash flosschio associato al tipo di proget-
to, il pacchetto delle garanzie offerte e le agexoni fiscali derivanti
dall'indebitamento. Di norma, le banche chiedonaapporto tra debito e capitale pro-
prio tanto piu basso quanto maggiori sono i risdsociati al progetto e scarsa la corre-
lazione tra i contratti e le garanzie sottostaopédrazione commerciale. Una volta fissa-
to, I'equity/debt ratio costituira il limite massordi indebitamento, vincolante per la so-
cieta di progetto lungo l'intero arco di vita delfierazione finanziaria fino all’estinzione
del debito.

equity/total investments, evidenzia il grado di expra dell’attivo effettuato con mezzi
propri; a suoi valori elevati corrispondono ottigeranzie di rimborso del finanziamen-
to da parte di terzi;

net profit/equity, indica il tasso di rendimentd dapitale di rischio, dato dal rapporto
tra utile netto e capitale proprio di azionistiedntuali istituzioni governative appaltan-
ti il progetto.

return on equity, rappresenta il rendimento deltadgpproprio apportato dai promotori
privati, ovvero dell’equity al netto della quotanderita dalle istituzioni governative ap-
paltanti;

project ROE, esprime il rendimento percentualerdezzi propri forniti dai promotori
lungo tutto I'arco di vita del progetto; € il tassbe rende nulla la somma dei flussi di
capitale proprio (apporti ed utili) attualizzati.

37 S. Valerio, Scelte di investimento: adeguare i efiodlla realta aziendale, op. cit..
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Le banche valutano la capacita del progetto di oirsdre il debito comprensivo di interessi
secondo il piano di ammortamento prefis&atoonché controllano i tempi di rimborso e di inci-
denza della rata di ammortamento sul flusso diectssle, avvalendosi degli indici di copertura
del servizio del debit§, tra i quali i piu usati sono:

- il proiect cover ratio, esprime il rapporto travélore attuale netto dei flussi di cassa sus-
seguitisi in tutta la vita del progetto ed il vaattuale del debito; permette di valutare la
capacita di servizio del debito del progetto anshecessivamente al periodo di previsto
rimborso; maggiore ¢ il suo valore, maggiore édarszza per i finanziatori;

- il loan life net present value, quale valore attuadtto dei flussi di cassa del progetto li-
mitati alla sola durata dei finanziamenti, sintesiza capacita del progetto di generare
flussi di cassa a servizio del debito sino allagatvista per la sua estinzione;

- il minimum debt service cover ratio, esprime il oni@ valore assunto dall’'annual debt
service cover ratio di un progetto, rappresentahganto critico nel rimborso finanzia-
ro;

- I'average loan debt service cover ratio, mediavaetica degli annual debt service cover
ratios.

In concreto, nella valutazione dell’iniziativa peituale le banche si avvalgono di una gam-
ma di valutazioni economico-finanziarie idonea argificare il finanziamento e la struttura fi-
nanziaria ottimale per I'approvvigionamento edifhlborso remunerativo dei capitali necessari,
sia di debito che di rischio, aspetti chiave suidinanziatori formulano il livello di bancabilita
dell'iniziativa.

Significativo e il ricorso ai seguenti indicatomtetici di natura finanziaria:

- il DSCR, debt service cover ratio, € pari al rapporcalcolato per ogni periodo
dell'orizzonte temporale previsto per la durata fiteanziamenti, tra il flusso di cassa o-
perativo generato dal progetto e il servizio debittecomprensivo di quota capitale e
guota interessi. Rappresenta la capacita del googetimborsare il debito periodo per
periodo, conformemente ad un piano di ammortamergfissato. Il significato di tale in-
dicatore € di facile interpretazione: un valore algw superiore all'unita sta ad indicare
che l'investimento € in grado di produrre flusscdssa pari o superiori alle rate del debi-
to spettanti ai finanziatori. Il valore minimo dil¢ quoziente non puo, quindi, essere pari
all'unita per non compromettere la possibilita e@munerare gli azionisti. Non esiste un
livello standard di DSCR. Il suo valore deve, ditaaon volta, essere confrontato con va-
lori relativi ad altre iniziative con pari rischité, garanzie, finanziatori;

38 F. InsignaProject financing; lo studio di fattibilita e I'alisi dei rischi, op. cit..
39 G. Vinter, NPVs and Cover Ratios, in AA. VV., Légspects in project finance, Project and Tradeufée, gen-
naio 1995, 49-63.

40 S, Gatti, op. cit.; J. Ball, op. cit., 8; M. Piarchi, op. cit..
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- il LLCR, loan life cover ratio, € pari al quozienti@ la somma attualizzata dei flussi di
cassa disponibili per il servizio del debito, coegrfra I'istante in cui avviene la valuta-
zione e l'ultimo anno previsto per il rimborso di@anziamenti, e il debito residuo consi-
derato allo stesso istante di valutazione. Rapptada capacita del progetto di ripagare il
debito ed i relativi interessi, secondo il pianoagihmortamento prestabilito; pertanto,
quanto piu il LLCR assumera valori superiori alitay tanto maggiori risulteranno il li-
vello di solidita finanziaria dell'investimento a baranzia di rimborso ottenibile dai fi-
nanziatori.

Una volta predisposto il modello economico-finannasi deve procedere a verificarne
I'attendibilitd attraverso I'analisi di sensitivitiale a dire attraverso una tecnica che esamini la
sensibilita del cash flow del progetto rispettoaézline variabili fondamentali e le relative riper-
cussioni sul rimborso del prestito.

Le variabili in gioco, sulla base delle quali varsustruiti tutti i possibili scenari alternativi,
sono molteplici; basti citare i tassi di interessissi di cambio, i tassi di crescita del PILga-
sto del lavoro, le politiche fiscali, I'inflazioneprezzi delle materie prime, il prezzo o le qut@nt
vendute del bene o servizio prodotto, etc..

Siffatta analisi si avvale di metodi di simulazigmer prevedere gli impatti sul progetto di de-
terminati eventi che potrebbero verificarsi, andaadnodificare le previsioni iniziali.

Peraltro essa considera le variabili isolatamenéscurando le relazioni che le collegano tra
loro.

Quindi, la verifica di attendibilita del modello @wmico-finanziario va condotta con la giu-
sta cauteld.

Naturalmente il coinvolgimento finale non sara sefpressione del valore di tali indici e
dell’'analisi di sensitivita, ma anche della rem@azéwne del progetto, della politica di portafoglio
delle banche, dell’'eventuale esposizione versoat@rohinato Paese o una determinata impresa, e
cosi via.

41 Cosi Tamarowski, op. cit., 30 ss..
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Fig. 7 — Prospetto indicatori sintetici di conven&a economico-finanziaria del progetto

Indicatori sintetici della convenienza economico-finanziaria

del progetto:

INDICI ECONOMICI

VAN: Valore attuale netto, rappresenta la ricchezza incrementale
netta generata dall'investimento

Di sintesi
TIR: Tasso interno di rendimento, rappresenta quel tasso di sconto al
quale un investimento presenta un VAN pari a zero
+ Equity/debt ratio, pone in evidenza il rapporto tra il capitale proprio
. e di debito;
Elaborati

+ Equity/total investiments, evidenzia il grado di copertura dell‘attivo
effettuato con mezzi propri;
+ Net profit/equity, indica il tasso di rendimento del capitale di

rischio, dato dal rapporto tra utile netto e capitale proprio di
azionisti ed eventuali istituzioni governative appalti di progetto;

“ Return on equity, rappresenta il rendimento del capitale proprio
apportato dai promotori privati;

< Project ROE, esprime il rendimento percentuale dei mezzi propri
forniti dai promotori lungo tutto I'arco della vita del progetto; & il
tasso che rende nulla la somma dei flussi di capitale proprio
attalizzati.

Indicatori di sintesi del livello di convenienza economica

Ricchezza incrementale netta
generata dall'investimento, e ]
in termini di moneta attuale il risultato economico

al momento della valutazione dell'operazione si
¥ ¥ annulla

TIR Tasso di sconto al quale

(Tasso Interno di Rendimento)

VAN

(Valore Attuale Netto) T

Solo un investimento che
presenta un rendimento

Somma algebrica dei flussi di
cassa operativi attesi dalla

realizzazione dell’'opera,
scontati al tasso
corrispondente al costo
stimato del capitale investito

VAN >0

Il progetto

genera, durante la fase
di gestione, flussi
monetari netti sufficienti

Il suo procedimento di calcolo
si formula secondo due ipotesi
di finanziamento;

Con apporto
esclusivo di
capitale proprio

Con il ricorso al
capitale di terzi in
aggiunta ai mezzi
propri dei soci

a ripagare gli esborsi
iniziali e successivi,
nonché altre risorse per
ulteriori destinazioni

(misurato dal TIR) superiore al
costo delle fonti necessarie per
finanziarlo offre positive
condizioni di redditivita
prospettica

di rischio

Il tasso di
attualizzazione ’ ) . . )
esprime solo il Il tasso di attualizzazione esprime la media
. ponderata del costo del capitale di rischio e di debito
costo del capitale
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INDICI FINANZIARI

DSCR: Debt service cover ratio, rappresenta la capacita del progetto
di rimborsare il debito periodo per periodo, conformemente ad un
piano di ammortamento prefissato

Di sintesi

LLCR: Loan life cover ratio, rappresenta la capacita del progetto di
ripagare il debito ed i relativi interessi, secondo il piano di
ammortamento prestabilito

+ Il project cover ratio, esprime il rapporto tra il valore attuale netto
dei flussi di cassa susseguitisi in tutta la vita del progetto ed il

Elaborati valore attuale del debito; permette di valutare la capacita di servizio
del debito del progetto anche successivamente al periodo di
previsto rimborso;

< Il loan life net present value, quale valore attuale netto dei flussi di
cassa del progetto limitati alla sola durata dei finanziamenti,
sintetizza la capacita del progetto di generare flussi di cassa a
servizio del debito sino alla data prevista per la sua estinzione;

< Il minimum debt service cover ratio, esprime il minimo valore
assunto dall’annual debt service cover ratio di un progetto,
rappresentando il punto critico nel rimborso finanziario;

< L'average loan debt service cover ratio, media aritmetica degli
annual debt service cover ratios.

Indicatori di sintesi di natura finanziaria idonei a valutare I'attitudine
dell’opera a rimborsare i finanziamenti e remunerare il capitale di rischio:

DSCR (Debt Service Cover) LLCR (Loan Life Cover Ratio)

4\/— 4\/—

Somma attualizzata dei flussi di cassa disponibili per il
servizio del debito (compresi fra l'istante in cui avviene

Flusso di cassa operativo generato dal progetto la valutazione e l'ultimo anno previsto per il rimborso
(relativo al periodo di durata del finanziamento) dei finanziamenti)
Debito comprensivo di quota capitale e interessi Debito residuo (considerato allo stesso istante di

valutazione)

Flussi di cassa pari (nessuna Maggiori livelli di solidita
remunerazione agli azionisti) finanziaria dell'investimento
DSCR =1 o superiori alla rate del debito LLCR >1 e di garanzia di rimborso
spettanti ai finanziatori ottenibile dai finanziatori
= =
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Prospetto indicatori sintetici di convenienza economico-finanziaria del progetto

INDICI DI BANCABILITA

Tasso di attualizzazione

CALCOLO DELL’ANNUAL DEBT SERVICE COVER
RATIO (ADSCR)

Flusso di cassa disponibile per il rimborso

(a) Flusso di cassa disponibile per rimborsi

)
|
|

Rata di rimborso linea di credito principale e stand by

Residuo debito linea di credito principale e stand by

(b) Rata di rimborso linea di credito
principale e stand by

Z

CALCOLO DEL LOAN LIFE COVER RATIO (LLCR)

(c) Residuo debito linea di credito principale e stand

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
[

Flusso di cassa disponibile per rimborsi nell’anno x ] [ ADSCR = (a)/(b+c)
(1) VAN del flusso di cassa disponibile per rimborsi
nell’anno x [ MIN ADSCR
(2) Riserva di cassa per il servizio del debito ] [ MAX ADSCR
nell'anno x | MEDIA ADSCR
Somma 1+2 ] [ MIN LLCA
(3) Residuo debito linea di credito principale ] [ MAX LLCA
LLCR = (1+2)/3) ] | MEDIA LLCA

= FLUSSO DI CASSA DISPONIBILE PER RIMBORSI

|
]
)
]
)
]
)
J

INDICI DI REDDITIVITA

TIR DEL PROGETTO
(alternativa all’Equity, prima delle tasse)

Investimenti

Esborso Iva

Rimborsi Iva

Flusso di cassa di natura reddituale

Variazione CCN

Flusso di cassa operativo

TIR del progetto (prima delle tasse )

Imposte e tasse

Flusso di cassa operativo netto

TIR del progetto (dopo le tasse )

VAN del progetto (dopo le tasse)

TIR DEGLI AZIONISTI

Versamenti di capitale

Versamenti di debiti subordinati

Rimborsi di debiti subordinati

Interessi su debiti subordinati

= Flusso di cassa annuale per gli azionisti

TIR degli azionisti

VAN degli azionisti

- D WD U S U U Ul U G W W D W, S el
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11 — Il controllo dell’'operazione di project finanang

La gestione dell’opera necessita di efficaci sistdimcontrollo, strettamente coordinati rispetto
agli obiettivi di carattere strategico ed operajwedisposti nella pianificazione adottata.
Attuato attraverso il tableau de bord,

Fig. 8 — Tableau de bord

Struttura del Tableau de bord

[ DIMENSIONE ECONOMICO FINANZIARIA
Indicatore Target ‘ Risultato Scostamento]
TIR, VAN..
RELAZIONI CON I DIVERSI STAKEHOLDERS ]

[ Indicatore I Target I Risultato IScostamento]

={ DIMENSIONE DEL CLIENTE FINALE DELL'OPERA ]

[ Indicatore I Target I Risultato IScostamento]

DIMENSIONE DI PROCESSO }<

[Indicatore I Target I Risultato IScostamento]

[ DIMENSIONE DELLE RISORSE TANGIBILI E INTANGIBILI ]

[ Indicatore 1 Target I Risultato ][ Scostamento]

il controllo:

— si configura come un vero e proprio sistema Acgtiiased Management, in cui le molte-
plici attivita tra loro interrelate che compongon@rocessi vengono di fatte monitorate in
un’ottica multi dimensionale, con riferimento atéute variabili critiche considerate nella defini-
zione degli obiettivi da persegutfe

— implementa sistemi di misurazione e controllo destcper attivita (activity based co-
sting) che costituiscono uno strumento di goverfordamentale importanza, come comprovato
dalle seguenti constatazioni:

I'esistenza di un piano economico-finanziario @splicita e indirizza la conve-
nienza economica dell’operazione nel corso delaeswluzione;
- i rischi associati a un incremento dei costiaed di costruzione, a uno slittamento
dei tempi di ultimazione, nonché ai tempi di mantento della produzione in linea ri-

42 Nelle operazioni di project financing il monitogig dei tempi relativamente a ciascuna attivita cbhmpone il

processo di realizzazione dell'opera € estremanmegertante, alla luce del fatto che, in caso @irdo nella conse-
gna, la Special vehicle purpose sara tenuta agpenale giornaliera fino a un limite di tempo massisuperato il

guale si potra optare per la risoluzione del cditra
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spetto a standard predefiniti, sono generalmertte ducarico del privato che realizza
I'opera;

- in molti casi i ricavi sono definiti ex-ante inaao fisso (es. canone periodico ver-
sato al soggetto gestore dell’opera) o comunque slificiimente manovrabili “verso
I'alto”;

- la struttura finanziaria dell'iniziativa é sost@mente pre-definita, cosi come lo
sono, generalmente, I'entita e la tipologia dedletif di finanziamento;

— si avvale della contabilita analitica, strumenteedionale volto ad integrare il sistema infor-
mativo iniziale e ad avviare un ampio processo dnagement in un’ottica multi dimensionale
volta a coordinare tutte le dimensioni critiche mmmico-finanziarie proprie dell’operazione di
project financing.

12 — Profilo tributario di un’operazione di project financing

La societa di progetto & sottoposta ad un trattéanteitbutario di inevitabile impatto sulla reddi-
tivita e sulla previsione dei cash flow operatiel grogetto stesso.

In materia di imposte indirette, I'IVA, pur non ma@sentando un costo per la societa di pro-
getto, costituisce un esborso finanziario dovutld iagenti costi sostenuti durante il periodo di
realizzazione dell’opera, non supportati dai cpoigdenti ricavi coi quali traslare I'onere
sull'utente finale. Temporaneamente incisa deltdbla societa di progetto e tenuta ad affronta-
re un apposito finanziamento (VAT facility)con aumento della sua globale situazione di irdebi
tamento.

La fase di costruzione dell’opera € dominata dsdliesiva presenza di componenti di reddito
negativi, il cui impatto sui bilanci della Speciathicle purpose (SPV) puo essere attenuato rin-
viandone la deducibilita agli esercizi successittiaverso la loro capitalizzazione che, andando a
concorrere al valore finale dell'opera da ammodiez avra un impatto differito nel tempo, ridu-
cendo le perdite dei primi esercizi e gli utiligiielli futur#4. Alla materia dei differimenti fiscali
va collegata la possibilita di riportare le perditd esercizi successivi, fattispecie per cui la nor
mativa sancisce come tale computazione in dimimezael reddito complessivo sia possibile en-
tro il quinto esercizio successivo la manifestagidella perdita; questa facolta viene meno spira-
to detto termine, salvo il caso di perdite rifeatgrimi tre periodi d'imposta.

L'art. 19, comma 2, della legge 109/94, come modib dalla legge 166/6% attribuisce
all'ente concedente la facolta di corrisponderetrdouti4¢ idonei a perseguire I'equilibrio eco-

43 Acronimo di Value Added Tax, traduzione inglesé\tA.
44U, Draetta - C. Vacca (a cura di), Il projediincing, op. cit., 126-127.

45 La L. n.166/02 ha previsto I'abbattimento dellgl& massima di tali contributi, fissata precedemate nel cin-
quanta per cento dell’importo totale dei valori.
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nomico-finanziario del promotore che pratichi piieaztariffe amministrate, ossia determinate
dall’ente stesso al di sotto del valore di merqaoi servizi a larga domanda. La societa di pro-
getto puo beneficiare di tali contributi sotto fardi: integrazione, nelle ipotesi di contributi in
conto esercizio; apporto alla fase di realizzazidekopera, quando si configurano come contri-
buti in conto capitale; contributi in conto acgmiene impianti, nel caso supportino
I'acquisizione di beni strumentél

L’assoggettamento allammortamento dell’opera pzalia dipende dal momento del suo pas-
saggio di proprieta al’Amministrazione concedeulistinguendosi i casi di:
— restituzione del bene immediatamente successivsupéramento della fase di collaudo,
'ammortamento si effettua esclusivamente sul walormateriale costituito dalla concessione di
costruzione e gestione per tutto il tempo delladiwrata;
— trasferimento finale dell'opera, la societa di mtig puo optare per I'ammortamento ordina-
ro,

basato sul costo storico del bene, oppure per l'artamento finanziario, secondo la durata
del rapporto giuridico di concessidfie

La devoluzione del bene allAmministrazione concede se contemplata dal contratto di
concessione, deve essere considerata alla strégusa doncessione gratuita e, come tale, non
gravata da IVA. Qualora sia contrattualmente coptata, non sussiste il passaggio della pro-
prieta dell’opera, quanto piuttosto una restitugiokella stessa all'ente che ne ha sempre detenuto
la proprieta a titolo originarfé.

13 — Futuribilita del Project financing

Le dimensioni assunte nel mercato italiano dalarfza di progetto sono ormai significative,
specie se si considera il ritardato ricorso detnogsaese a tale strumento finanziario. Le aspetta-
tive per gli anni immediatamente a venire sono werde incoraggianti, dato il gia ben avviato
cammino verso la globalizzazidelei mercati ed il correlato bisogno di infrastongt

46 | o stesso articolo evidenzia come i contributi d@bbano necessariamente essere corrisposti sotta fli dena-
ro, bensi mediante il trasferimento della proprizt@el diritto di godimento di beni immobili funziali alla gestione
dell'opera di proprieta dell’ente concedente o ssbea tal fine espropriati.

47U. Draetta - C. Vacca (a cura di), Il projediincing, op. cit., 123-125.

48 Nel caso di assenza di trasferimento del benePRallzblica Amministrazione 'ammortamento finanzsanon &
applicabile. Per un approfondimento su entrambtptdogie di ammortamento, si veda: U. Draetta Macca (a
cura di), Il project financing, op. cit., 128-136.

49 Tale teoria non & unanimemente supportata: alauoiiasostengono che la restituzione, seppur #tieatuito,
abbia natura onerosa, rappresentando il corrigpgttigato dal concessionario per la gestione ded,be come tale,
assoggettata ad IVA. (U. Draetta - C. Vacca (adli), Il project financing, op. cit., 138-139;9Rluzione del mini-
stero delle Finanze n. 16/E del 16 febbraio 2000).

50 La globalizzazione consiste nella realizzazionerdimercato di dimensione mondiale in cui la prociue avviene
in ogni parte del mondo, favorita dal migliorament trasporti e dal rapido scambio delle inforroaziAlla globa-
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Al project financing sono ascrivibili vantaggi, dualevate concessioni di indebitamenti,
contrazioni significative dei rischi ripartibilidri diversi soggetti coinvolti, capacita di investi
mento dei promotori salvaguardata da finanziamiemtii bilancio. E, invece, penalizzato dalla
struttura contrattuale comple8salai tempi di implementazione mediamente lunghil elalato
valore assoluto dei costi dell’'operazione, compkendi interessi, commissioni e due diligence,
da vincoli contrattuali e garanzie richieste trompesso limitativi del margine di manovra del
promotore. Il legislatore italiano ha incentivakaicorso al project financing pubblico, opportu-
namente supportato dal settore privato, il quale grado di fornire le proprie capacita manage-
riali, commerciali e innovative nella realizzazionaella gestione delle opere di pubblica utilita,
favorendo la riduzione dell'impegno finanziario qaessivo, il miglioramento delle qualita dei
servizi erogati, ritorni economici remunerativi

Tra le tipologie di progetti finanziabili con il gject financing meritano attenzione:

— Progetti dotati di un’autonoma capacita di generadeliti attraverso ricavi da utenza, si tratta
delle cosiddette “opere tariffabili”, - porti, tuekh ferrovie, autostrade, reti di telecomunicaziene

che consentono di applicare un prezzo al serviarneccontroprestazione dovuta dall’utente. In
tale ambito possono rientrare anche quelle opastitgelal concessionario in regime di liberta di
mercato sino al termine della concessione - la@esdi un parcheggio -. | ricavi commerciali di

tali progetti consentono al settore primario uregnéle recupero dei costi di investimento
nell’arco della vita della concessione, mentreoihgolgimento del settore pubblico si limita ad

identificare le condizioni necessarie per consen#irealizzazione del progetto.

- Progetti in cui il concessionario privato fornisgeettamente servizi alla Pubblica ammini-

strazione, sono opere - carceri, ospedali, scupks {e quali il soggetto privato che le realizza e
gestisce trae la propria remunerazione esclusiveameiprincipalmente da pagamenti effettuati
dalla Pubblica Amministrazione.

- Progetti che richiedono una percentuale di contirubblici, si tratta delle cosiddette “opere

fredde’3 per le quali, essendo predominate la funzioneagmceé impossibile determinare un ta-
riffario che garantisca la completa remunerazioeglidnvestimenti effettuati, dovendo, cosi, ri-

manere ancorati alle contribuzioni pubbliche. Sonnative dai ricavi commerciali insufficienti

lizzazione si accompagna il fenomeno della delazaliione, che vede il trasferimento di molte prazhizin paesi
sottosviluppati caratterizzati da salari sensibiiteepiu bassi. Il tutto viene completato da prodoizattivate diret-
tamente in questi paesi utilizzando tecnologie nelavate qualitativamente e, come tali, piu acbdssi

51 M. Baldi, G. De Marzo, op. cit..

52 B. Carapella , Il project financing: un percorsar fa Pubblica Amministrazione, F. Angeli, Milar201, 21 ss.;
C. Gorelli - P. Piacentini - P. Rostirolla, Il peaj financing e il finanziamento delle opere puttidi, Bancaria Edi-
trice, Roma, 1995, 61 ss..

53 per la distinzione tra opere “calde” e “freddeVstla, per tuttiG. Tamburi- C. Salvato, Privatizzare con il pro-
ject financing : tecniche, evoluzioni normativepesenze e proposte per finanziare le opere pulmblii uno stato
senza soldiCESPEP, Milano, 1995.
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a generare adeguati ritorni economici, la cui ezalzione presenta rilevanti effetti positivi sulla
collettivita®4.

54| Legislatore italiano ha previsto, all'art. 37shilella Legge Quadro n. 109/1994, c.d. Legge Mgrlamecessita
di intervenire con fondi pubblici, anche in presemel ricorso al project finacing, statuendo cherdmotore puo
presentare proposte di realizzazione ai lavori pcibd di pubblica utilita “con risorse totalmenteparzialmente” a
Suo carico.

Le Direttive comunitarie, destinate ad esslrettamente recepite negli ordinamenti dei paesiiyri, hanno det-
tato norme uniformi al fine di accrescere la conenza nel mercato, permettere alle imprese eurdppartecipare
alle gare bandite dalle pubbliche amministraziaraltti stati membri, assicurare la trasparenzamghrzialita delle
procedure di scelta.
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