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LA CENTRALITA DEL MODELLO
ECONOMICO-FINANZIARIO
NEL PROJECT FINANCING

I Piano Economico Finanziario (PEF), uno
strumento di misurazione della fattibilita di
un progetto d'investimento.




1. INTRODUZIONE

Il Piano Economico Finanziario (PEF) € alla base di
ogni Project Financing e, piu in generale, costitui-
sce o strumento di misurazione della fattibilita di
un progetto d’investimento.

In particolare, nella Finanza di Progetto, il PEF as-
sume una funzione operativa che & quella di definire
il piano di rimborso del debito bancario con una
modalita “scolpita” sul’andamento dei flussi di
cassa previsionali, una volta assolti i requisiti di
bancabilita. Inoltre, costituisce I'insieme di analisi
e simulazioni nel’ambito del contesto economico
in cui andra ad inserirsi il progetto.

Le assunzioni di base, micro e macroeconomiche,

NELLA FINANZA DI PROGETTO, IL PEF
ASSUME UNA FUNZIONE OPERATIVA CHE
E QUELLA DI DEFINIRE IL PIANO DI
RIMBORSO DEL DEBITO BANCARIO CON
UNA MODALITA “SCOLPITA”
SULLANDAMENTO DEI FLUSSI DI CASSA
PREVISIONALI, UNA VOLTA ASSOLTI |
REQUISITI DI BANCABILITA.

costituiscono, quindi, il primo fondamentale pilastro
su cui si basa la valutazione di fattibilita finanziaria;
un altro pilastro imprescindibile & la progettazione
preliminare dell’opera, la quale deve essere svolta
in maniera accurata per quanto attiene la stima
degli investimenti ed il cronoprogramma di realiz-
zazione.

E evidente che le suddette attivita sono peculiari
della professione ingegneristica e non secondarie,
come potrebbe apparire, rispetto alle competenze
di carattere finanziario, legale ed assicurativo, in
qguanto a queste ultime figure vengono forniti (dagli
ingegneri) gli input vitali per le loro valutazioni.

Chi elabora il progetto nella sua componente in-
dustriale e, anche, chiamato a stimare tutti i pos-
sibili rischi connessi alla costruzione, alla messa a
regime, all’esercizio dell’'opera, oltre ai rischi con-
nessi al mercato/settore di riferimento, comprese
le variabili normative. Tali stime costituiscono,
anch’esse, un pilastro per la valutazione di fattibilita
di un Project Financing, in quanto sono essenziali
per le analisi di sensitivita, le quali, attraverso una
serie di simulazioni e processi iterativi, conducono
alla definizione della struttura finanziaria applicabile
al progetto.

Un ulteriore fondamentale apporto di competenze
tecniche viene richiesto nei casi in cui debbano
essere trattati progetti di Partenariato Pubblico Pri-
vato (PPP), nei quali risulta imprescindibile la verifica
della convenienza, per la Pubblica Amministra-
zione, in ordine alla realizzazione della nuova opera
attraverso modalita di Project Financing, in alter-
nativa alle tradizionali procedure d’appalto. Alla so-
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stenibilita economico-finanziaria del progetto, de-
voNno aggiungersi, infatti, considerazioni attinenti
agli interessi della collettivita, oltre che alle econo-
mie ottenibili dalle finanze pubbliche: in altri termini,
I’analisi costi-benefici e il cosiddetto Value For Mo-
ney (VFM).

2. IL MODELLO
ECONOMICO-FINANZIARIO

Tipicamente, la modellistica del Project Financing
si rifa agli schemi adottati nel business planning;
rispetto a questi, un modello di Project Financing
pone la bancabilita del progetto tra gli obiettivi pri-
mari da perseguire e verificare. In altri termini, il
modello deve essere in grado di dimostrare la so-
stenibilita della leva finanziaria ed, allo stesso
tempo, garantire un’adeguata redditivita implicita
del progetto e dell’equity. Ne consegue che il driver
della modellazione risulta I'elaborazione dell’anda-
mento dei cash flow risultanti dalla gestione, che,
nel periodo preso in considerazione, siano in grado
di corrispondere ai parametri target di bancabilita
specifici del settore in cui si realizza I'investimento.
In generale, un modello economico-finanziario con-

LA MODELLISTICA DEL PROJECT
FINANCING SI RIFA AGLI SCHEMI
ADOTTATI NEL BUSINESS PLANNING;
RISPETTO A QUESTI, UN MODELLO DI
PROJECT FINANCING PONE LA
BANCABILITA DEL PROGETTO TRA GLI
OBIETTIVI PRIMARI DA PERSEGUIRE E
VERIFICARE.

sente di valutare correttamente, sulla base d’ipotesi
d’ingresso (input), la convenienza economica € la
sostenibilita finanziaria di uno specifico progetto
d’investimento. L’analisi della convenienza econo-
mica legata ad un investimento puo essere impo-
stata facendo riferimento a diverse metodologie di




valutazione. Tra queste, le pit comunemente uti-
lizzate sono quelle basate sul calcolo di specifici
indicatori idonei a fornire un giudizio sintetico sulla
capacita dell’investimento di creare valore e gene-
rare un’adeguata redditivita: il VAN (Valore Attuale
Netto) ed il TIR (Tasso Interno di Rendimento).

Il VAN rappresenta la ricchezza incrementale ge-
nerata dall’investimento, espressa come se fosse
disponibile nell’istante in cui viene effettuata la va-
lutazione. Analiticamente, risulta determinato come
somma algebrica dei flussi di cassa operativi attesi
dalla realizzazione di un progetto d’investimento,
scontati al tasso corrispondente al costo stimato
del capitale investito, e dell’investimento iniziale.
Un VAN positivo testimonia, in sostanza, la capa-
cita di un progetto d’investimento di liberare flussi
monetari sufficienti a ripagare i capitali investiti non-
ché la sussistenza di un ritorno economico dell’in-
vestimento di valore pari a quello assunto dal VAN.
Qualunque investimento produca, quindi, un
VAN > 0, dovrebbe essere realizzato.

I TIR viene definito come il tasso di sconto al quale
un investimento presenta un VAN pari a zero, in
corrispondenza del quale, quindi, il risultato eco-
nomico di un’operazione si annulla. Sotto un’altra
accezione, il TIR pud essere interpretato come mi-
sura di redditivita lorda, espressione del rendimento
ricavabile dalla realizzazione di un investimento cal-
colato senza tenere in considerazione il costo delle
risorse impiegate. Ogni qualvolta un investimento

presenti un rendimento (misurato dal T/R mede-
simo) superiore al costo delle fonti necessarie per
finanziarlo, dovrebbe essere realizzato, in quanto
economicamente conveniente.

Non tutti gli investimenti economicamente conve-
nienti risultano, poi, fattibili dal punto di vista finan-
ziario. Con il termine di “sostenibilita finanziaria”
s’intende la capacita del progetto di generare flussi
monetari sufficienti a garantire il rimborso dei fi-
nanziamenti ed un’adeguata redditivita per il capi-
tale proprio investito. Quanto detto pud essere
rappresentato dalla condizione per cui il flusso di
cassa netto cumulato, determinato come somma
dei flussi di cassa netti di periodo calcolati secondo
il procedimento illustrato in precedenza, dovra as-
sumere un valore sempre positivo, al limite pari a
zero, per ogni periodo di analisi considerato.

La sostenibilita finanziaria di un progetto pud essere
espressa, anche, in termini di bancabilita, facendo
riferimento a particolari indicatori (cover ratio) ca-
paci di valutare il margine di sicurezza su cui i s0g-
getti finanziatori possono contare per essere ga-
rantiti sul puntuale pagamento del servizio del
debito. Tra i predetti indicatori di copertura del de-
bito, vi sono il Debt Service Cover Ratio (DSCR)
ed il Loan Life Cover Ratio (LLCR).

I DSCR, & pari al rapporto, calcolato per ogni pe-
riodo (t) dell’orizzonte temporale previsto per la du-
rata del finanziamento, fra il flusso di cassa opera-
tivo generato dal progetto d’investimento ed il
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servizio del debito, comprensivo di quota capitale
e guota interessi nonché di eventuali commissioni.
Il significato di tale indicatore risulta di facile e diretta
interpretazione: un valore uguale o superiore all’'u-
nita rappresenta la capacita dell’investimento di li-
berare risorse sufficienti a coprire le rate del debito
spettanti al finanziatore. Il valore minimo del quo-
ziente, per risultare accettabile, non puo, comun-
que, essere pari ad uno, poiché, in tal caso, risul-
terebbe compromessa, fino al totale rimborso del
debito, la possibilita di remunerare il capitale proprio.
Del resto, poiché il DSCR, viene calcolato in una
logica previsionale, i finanziatori dell’operazione ri-
chiedono un adeguato margine di garanzia.
LLLCR,, calcolato per ogni periodo () dell’orizzonte
temporale previsto per la durata del finanziamento,
e definito come il quoziente tra la somma attualiz-
zata dei flussi di cassa disponibili per il servizio del
debito, compresi tra I'istante di valutazione e I'ul-
timo anno previsto per il rimborso del finanzia-
mento, ed il debito residuo considerato allo stesso
istante di valutazione. Il numeratore del predetto
rapporto rappresenta, quindi, il valore (attuale) dei
flussi generati da un progetto d’investimento su
cui i finanziatori possono contare per il futuro rientro
delle somme ancora dovute (espresse al denomi-
natore). Pertanto, piu I'indice di copertura del de-
bito considerato assume valori superiori all’'unita
(punto di equilibrio), maggiore sara la solidita fi-
nanziaria dell’investimento e la garanzia del rim-
borso ottenuta dal finanziatore.

Non esiste un livello standard con cui confrontare
gli indici di copertura del debito: il limite considerato
ammissibile &, di volta in volta, negoziato in rela-
zione alla rischiosita del progetto d’investimento,
alla garanzie fornite ed alla forza contrattuale delle
parti. | soggetti finanziatori valutano sia la conve-
nienza economica (in termini di VAN e TIR) sia la
dinamica temporale dei flussi di cassa di un pro-
getto d’investimento, e, dunque, la sua sostenibilita
finanziaria, in termini di bancabilita, attraverso i co-
ver ratio.

Operativamente, una volta definito il fabbisogno fi-
nanziario delle fasi di progettazione e costruzione
(EPC) e le relative fonti di copertura (capitale pro-
prio, debito bancario, obbligazioni), si procede con
la redazione del piano economico previsionale, dal
quale estrarre il margine operativo lordo, il quale,
sommato alle diverse entrate/uscite monetarie ope-
rative (CCN, Capex) e dedotti gli oneri fiscali, forni-
sce la cassa disponibile per il servizio del debito
(rimborso del capitale e pagamento degli interessi
periodici).

La peculiarita del Project Financing € che la gene-
razione dei flussi di cassa non & necessariamente
costante durante la vita economica del progetto,

PER LA REALIZZAZIONE DI UN PEF SI FA
RICORSO A FOGLI DI CALCOLO CHE
POSSONO ASSUMERE DIVERSI LIVELLI DI
COMPLESSITA, IN FUNZIONE DEGLI
ALGORITMI D’ELABORAZIONE.

ma & legata a vari eventi (che debbono essere stati
pianificati con gli studi preliminari): mercato, tariffe,
normative, revamping, ecc..

Per questo motivo, il PEF, una volta condiviso con
i finanziatori/banche, diviene, esso stesso, parte
integrante del contratto che regola il finanziamento,
dal quale non si potra derogare, se non attivando
procedure d’emergenza particolarmente onerose.
Ecco perché le analisi di sensitivita, citate in pre-
cedenza, rappresentano dei veri € propri “stress
test” (analogamente a quanto avviene per il settore
creditizio): ipotizzare i vari scenari favorevoli/sfa-
vorevoli in una logica what if consente di negoziare
contratti operativi e finanziari che prevedono un
range di variabilita degli output rispetto al piano
base, che non causino il (temporaneo) default fi-
nanziario del progetto.

In pratica, per la realizzazione di un PEF si fa ricorso
a fogli di calcolo che possono assumere diversi li-
velli di complessita, in funzione degli algoritmi d’e-
laborazione, i quali, nei casi piu frequenti, tengono
conto delle regole contabili e fiscali adottate nella
redazione dei bilanci (imposte, ammortamenti, ac-
cantonamenti, IVA, ecc.). L utilita maggiore dei fogli
di calcolo deriva dalla possibilita di gestire il pro-
cesso iterativo innescato dalle analisi di sensitivita
sulle principali assunzioni di base e sulla combina-
zione di scenari legati alle variabili micro e macroe-
conomiche.

3. CONCLUSIONI

Anche i risultati del presente lavoro, consentono il
richiamo di tutti gli strumenti, oggetto di precedenti
lavori pubblicati, che possono incentivare la so-
stenibilita degli investimenti effettuati in Project Fi-
nancing, per i cui approfondimenti si rimanda il let-
tore ai relativi riferimenti bibliografici. Nella corrente
situazione economica, I'utilizzo di tali strumenti ri-
sulta indispensabile versus la riuscita dei predetti
investimenti. M
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