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Struttura finanziaria ottimale:
analisi di un impianto
a biomassa
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SANTUCCI & PARTNERS i i
Compéatenze per la crascita del valore 2 2

| FEHTET TR ST e T T AT LI ST R R T

Lanalisi economica degli IFT‘I[J}EF'III di prnduzmne d| energia da biomassa e stata uggettu di
molteplici approfondimenti. Vi sono pero problematiche di carattere finanziario non del tutto
risolte, relative alle modalita di sostenimento dell'investimento ed all'ottimizzazione della
struttura delle fonti di finanziamento rispetto alle dinamiche economiche e finanziarie.
L'obiettivo del presente lavoro & quello di individuare le strutture finanziarie ottimali in funzione
dei flussi di cassa prodotti da impianti a biomassa, partendo dall'analisi di un caso specifico e
pervenendo ad un modello di valutazione generale. Lo studio si completa con l'analisi rischio-
rendimento delle strutture finanziarie individuate anche alla luce della loro capacita di sostenere

variazioni di prezzo della materia prima.
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Introduzione

L'analisi finanziaria dei progetti di investi-
mento consta di molteplici aspetti, tutti pari-
menti rilevanti al fine di determinare se ¢
quanto linvestimento stesso possa essere
considerato remunerativo. In particolare
due aspetti risultano particolarmente rile-
vanti; il rendimento atteso e le modalita di
finanziamento del progetto.

Il rendimento atteso di un investimento puo
essere quantificato attraverso 'uso di molte-
plici strumenti e metodologie di misura. 1l
fine &, in ogni caso, quello di determinare
la redditivita del progetio, che si pud mani-
festare come una o pin entrate effettive e, in
questo caso, l'investimento analizzato puo
essere confrontato con un ventaglio di pro-
getti alternativi. La redditivita si puo altresi
misurare in termini di risparmi generati. Un
secondo aspetto valutato nell’'ambito dell’a-
nalisi finanziaria del progetto afferisce alle
modalita di finanziamento dello stesso. Si
procede sostanzialmente a determinare quali
siano le fonti da attivare a copertura degli
impieghi essendo, questi ultimi, costituiti
dall’entita dell'investimento stesso. Le fonti
di finanziamento attivabili possono essere

principalmente, al Debito (D), da un lato e,
dall’altro, al capitale proprio o Equityv (E).
L'entita totale delle fonti di finanziamento
da attivare & necessariamente pari all’'entita
totale degli impieghi. 1l mix di fonti da finan-
ziamento da utilizzare costituisce la struttu-
1.1 finanziaria dell'operazione [2].

E il caso di ricordare che le differenze so-
stanziali tra tali due mezzi di finanziamento
afferiscono alla rischiosita ed al costo degli
stessi. Il Debito & relativamente poco costo-
so, ma determina una maggiore rischiosita
legata al fatto che, alle scadenze prestabilite,
esso deve essere rimborsato e remunerato
indipendentemente dai risultati aziendali.
L'Equity, invece, e tendenzialmente pit co-
sloso ma comporta una minore rischiosita
connessa al fatto che il suo rimborso e la
sua remunerazione sono solo eventuali, e so-
no legati ai rsultati aziendali.

L'analisi finanziaria di un progetto consiste
quindi, nella determinazione di una struttura
finanziaria (mix di Debito ed Egquity) adatta
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allo specifico investimento, alla rischiosita
dello stesso, al suo rendimento atteso ed ai
flussi di liquidita che esso genera. Per ogni
investimento dunque, I'analisi finanziaria de-
termina il mix ottimale tra Debito ed Equity.
Rimane necessario evidenziare come un'ac-
curata determinazione dei dati di input, sia
economici che tecnologici, abbia un rilevan-
te impatto nella costruzione dei flussi di cas-
sa e di conseguenza, nella valutazione delle
strutture ottimali di finanziamento. Il pre-
sente studio ha l'obiettivo di proporre una
procedura metodologica in grado di portare
alla selezione delle fonti finanziarie preferi-
bili per sostenere investimenti in impianti a
biomassa.

Il Fondo rotativo Kyoto

Nel panorama delle modalita di finanzia-
mento di impianti a biomassa, oltre ai tradi-
zionali strumenti di Debito ed Equity, vi é
oggi uno strumento che presenta peculiari
caratteristiche in termini economici e finan-
ziari. Si tratta dei finanziamenti erogabili da
parte del Ministero della Agricoltura e Tutela
del Territorio e del Mare (MATT) a valere sul
Fondo Rotativo Kyoto.

Tale Fondo, istituito con Decreto del 25 no-
vembre 2008 [3], fa seguito alla Legge n. 296
del 27 dicembre 2006 che, al comma 1110,
ha istituito un apposito Fondo Rotativo per
il finanziamento delle misure finalizzate al-
l'attuazione del Protocollo di Kyoto [4] e, al
comma 1111, prevedeva 'adozione, da parte
del Ministero della Agricoltura e Tutela del
Territorio e del Mare, di concerto con il Mi-
nistro dello Sviluppo Economico, di un de-
creto per l'individuazione delle modalita di
erogazione dei finanziamenti da concedersi
a valere sulle risorse del Fondo Kyoto. Il De-
creto qui commentato costituisce quindi |'a-
dempimento, da parte del Ministero della
Agricoltura e Tutela del Territorio e del Mare
di tale norma.

I finanziamenti erogati nell'ambito del Fon-
do possono coprire un massimo del 70% del

tro alla rapidita del rimborso costituendo il
primo un evidente vantaggio economico ed il
secondo una palese criticita finanziara. Tl
finanziamento della durata di sei anni, infat-
ti, va coordinato con progetti della durata
media di 15 anni.

Ad ogni modo si ritiene che i finanziamenti a
valere sul Fondo Kyoto costituiscono, a pie-
no titolo, una terza tipologia di finanziamen-
to, alternativa a quelle sopra commentate di
Debito ed Equity.

L'analisi della struttura finanziaria, di conse-
guenza, si arricchisce di una terza variabile e
la sua completa analisi deve pertanto deter-
minare il mix ottimale tra Debito (D), Equity
(E) e Fondo Kyoto (K). In tale contesto si
ipotizzato che le principali caratteristiche
delle tre tipologie di fonti linanziarie siano
quelle riportate nella Tavola 1.

I dati di cui alla Tavela | evidenziano innan-
zitutto le caratteristiche del fondo Kyoto. Ta-
le modalita di finanziamento risulta poco
onerosa in termini di interessi passivi (0,5%
con evidenti benefici di conto economico) e
tuttavia manifesta tempi di rientro estrema-
mente brevi, se comparati con la durata
quindicennale dell'investimento, generando
di conseguenza criticita finanziarie.

Il finanziamento bancario viceversa presenta
tempi di rimborso potenzialmente coerenti
con la durata dell'investimento, ma sconta
un costo nettamente superiore (minimo
6,62%).

L'Equity presenta strutturalmente un costo
superiore e ne e stata ipotizzata una remune-
razione minima del 10.5% in coerenza con la
natura dello stesso e tenendo conto della re-
munerazione di investimenti alternativi con
lo stesso profilo di rischio.

In relazione al costo si tenga conto che, per
Debito ed Equity, esso cresce al crescere del
livello di indebitamento rappresentato dal
rapporto (D+K)(D+K+E). Tale dinamica & ri-

Tavola 1 - Caratteristiche tecniche delle fonti
finanziarie

costo totale dﬂ]l*in‘fﬁ.‘ilimﬁﬂtf‘f. :‘iﬁ\"ﬂﬂﬂ €55€IC Caratteristiche Costo minimo | Durata Rimborse
rimborsati in rate semestrali in un periodo ok = % e
massimo di sei anni e sono remunerati ad | 2®P!e bancano . anm

un tasso dello 0,5%. Le caratteristiche piu Equity 10,5% N.5.
rilevanti qmr_qu. ulfu-_!'mmr?n da un lato nIIIu Debito Kyato 0.5% T
bassa onerosita del finanziamento e, dall’al-

Amministrazions
70 LFinanza 3/2011




Pianificazione finanziaria

portata nella Tavola 2. Nei paragrafi succes-
sivi si & proceduto ad analizzare tre progetti
di impianti a biomasse aventi differenti ca-
ratteristiche, per poi determinarne la possi-
bile struttura finanziaria in termini di mix
Debito/Equity/Kyoto.

L'impianto analizzato: caratteristiche
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tano le principali caratteristiche tecniche
dell'impianto.

L'analisi sopra riportata, oltre ad essere una
necessaria analisi tecnica dell'impianto stes-
so, costituisce la base per determinare due
fondamentali voci economiche. Da un lato
infatti, & possibile individuare il livello dei
ricavi producibili moltiplicando le produzio-
ni annue di elettricita e calore per i relativi

tecniche ed economiche _ : , ]
prezzi. In tale ambito, quanto all’'energia
Le caratteristiche tecniche dell'impianto
Come detto, la determinazione della struttu-  Tavola 3 - Caratteristiche tecniche dellimpianto
ra finanziaria di un progetto dipende dalle
caratteristiche economiche e finanziarie del- | Parametro Valore
lo stesso. E stato, quindi, analizzato un im- | potenza elettrica (MW) 0.5
pianto, e se ne sono determinate le caratteri- S : e
stiche gestionali, al fine di sperimentare 1'a- bt i U o
nalisi finanziaria della struttura delle fonti KWh elettrici netti prodotti 3.722,4
suilq stesso. Si tratta di un impianto di com- | e za tarmica [MWI 0.48
bustione del syngas generato dalla gassifica-
zione del cippato della potenza elettrica di | Ore funzienamento —— 4000
Eﬁvmw € con una polenza termica di 0,48 KWh termici utilizzati 1.920
Un impianto con tali caratteristiche pud es- |Fabbisogno input termico [MWhI L
sere finanziato con il Fondo Kyoto se utiliz- Potere calorifico cippato [KWh/Kgl 3,5
zalo in cogenerazione e connesso ad una rete -
: A e F 4.
di teleriscaldamento. Nella Tavola 3 si ripor- Muions cippato L onARng) SR
Tavola 2 - Andamento costo di Debito [Kd), Equity (Ke) e Kyoto [Kk]
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elettrica, si e utilizzato come prezzo, quello
di 0,28 €/KWh pari alla Tariffa Omnicom-
prensiva (impianti di potenza inferiore ad 1
MW). Daltro lato il fabbisogno di cippato
sopra determinato consente di individuare
il costo annuo della materia prima, moltipli-
cando la quantita sopra rilevata per il costo
del cippato che é stato stimato per l'attuale
analisi, in 54,17 €/ton (corrispondente a 65 €/
ton comprensivi di Iva). Nell'ambito dell’ana-
lisi economica e finanziaria dell’ 1mp1unm ri-
portata nelle pagine che seguono, si é proce-
duto a valutare tra l'altro, la capacita dell'im-
pianto stesso di sostenere variazioni di prez-
zo del cippato. In altri termini, una volta in-
dividuate le strutture finanziarie possibili in
termini di Debito (D), Equity (E) e Fondo di
Kyoto (K), si & valutato quanto tali strutture
siano in grado di sostenere eventuali varia-
zioni di prezzo del cippato.

Le dimensioni degli investimenti

Al fine di proseguire I'analisi economica del-
l'investimento sopra introdotto (e determi-
narne le possibili strutture finanziarie) & ne-
cessario, inoltre, rilevare gquale sia il costo
degli stessi. Tale parametro infatti, determi-
na l'impiego di risorse necessarie e quindi, il
totale delle fonti di finanziamento da attiva-
re. In secondo luogo l'importo dell'investi-
mento, insieme alla relativa durata, determi-
na gli ammortamenti annui da sostenere e,
pertanto, una prima rilevante voce di conto
economico. Nella Tavola 4 si riporta l'impor-
to degli investimenti sopra descritti.
Ipotizzando una durata dell'investimento di
15 anni, come riportato nell'ultima riga della
Tavola sopra elaborata, si sono determinati i
livelli degli ammortamenti annui che debbo-
no gravare sul conto economico delle singole
iniziative.

Le caratteristiche economiche dell tmpianto
Oltre a determinare i livelli dei ricavi, dei co-
sti della materia prima (cippato) e I'onere re-
lative agli ammortamenti, al fine di determi-
nare la redditivita del progetto, & stato neces-
sario stimare i costi di gestione dell'impianto.
Si e quindi proceduto a determinare tutti gli
altri costi il cui sostenimento risulta necessa-
rio per il corretto funzionamento (Tavola 5).
Le manutenzioni sono state ipotizzate co-
stanti in quanto fra esse sono comprese le

Z s

manutenzioni ordinarie che mantengono
uno stesso valore nei diversi anni. Dall’aliro
vi sono manutenzioni straordinarie le guali,
per loro natura, debbono essere capitalizzate
¢ la cui incidenza annua puo a sua volta con-
siderarsi non variabile.

Risultati economici e finanziari

Sulla base dei dati di input sopra esposti,
coerentemente con le finalita del presente la-
vore, si e proceduto a strutturare i conti eco-
nomici previsionali (sui 16 anni relativi alla
costruzione, messa in funzione e gestione
dell'impianto). Cio ha consentito di analizza-
re la redditivita dell'investimento.

Nella Tavola 6 si sono riportati i principali
indicatori in termini di risultati economici.
I dati riportati afferiscono al Reddito Opera-
tivo che costituisce il risultato economico
prima di sostenere gli oneri finanziari il cui

Tavola 4 - Costo degli investimenti
ed ammortamenti

i Parametro

Valaore
| Opere Edili 200.000
| sistema Produzione Energia 2,500,000
i Impiantistica 450.000

| Progettazione, Direzione Lavori, Assicura- |252.000
zione Progetti
|

| TaTALE 3.402.000
Mumero di anni di esercizio 15
Ammartamenti annui 226.800

Tavola 5 - Altri costi di gestione dell'impianto

Caratteristiche Impianto medio
Altre materie prime [Diesel/Biodiesel) | 121.333
Oneri del personale 80.000
Manutenzioni ordinarie 30.000 B
Manutenzioni straordinarie 43.000
ATfittl passivi 57.000
Oneri di smaltimento 4B.000
Altri materiali 20.000 _:
Caosti amministrativi 10.000

3/2011




Pianificazione finanziaria

importo (essendo legato alla struttura finan-
ziaria scelta e, nello specifico alla quantita e
qualita di debito) dipende dal mix di fonti
analizzato nel prosieguo. 1 risultato riporta-
to, inoltre, & quello riferito agli anni di ge-
stione successivi al secondo perioda dal qua-
le tale redditivita e costante. Questo parame-
tro di redditivita costituisce il dato di base
per determinare la struttura finanziaria otti-
male del progetto. La Redditivita Operativa
infatti, costituisce la risorsa necessaria alla
remunerazione delle fonti di finanziamento
(interessi per Debito e Fondo Kyoto; dividen-
di per I'Equity).

Analisi finanziaria del progetto

Alla luce dell'analisi tecnica ed economica
rappresentata, si ¢ proceduto all’analisi fi-
nanziaria del progetto. Sostanzialmente,
una volta definiti alcuni indicatori rilevanti,
si sono individuate le strutture finanziarie
che soddisfino tali parametri. Si ¢, poi, pro-
ceduto ad analizzare le strutture finanziarie
possibili in termini di rischiosita delle stesse
a fronte di eventuali variazioni di prezzo.

Gli indicatori utilizzati

Al fine di definire quali strutture finanziarie
possano essere considerate utilizzabili, quin-
di, si sono individuati, tre indicatori rilevanti
per poi procedere alla misurazione degli
stessi su ogni struttura finanziaria possibile,
In termini operativi si € proceduto a misura-
re quale sia la Redditivita Netta ed i Flussi di
Cassa Netti per ogni possibile struttura fi-
nanziaria. Gli indicatori utilizzati, al fine di

T T e ST T e NN T T ]

misurare Redditivita ¢ Produzione di Cassa,
sono riportati in Tavola 7.

Gli indicatori sopra descritti hanno, quindi,
coslituito i parametri utilizzati al fine di va-
lutare, per il progetto, quali strutture finan-
ziarie (mix di Debito, Fondo Kyoto ed Equity)
possano essere accettabili. In altri termini,
nell'analisi delle possibili struttura finanzia-
rie dei tre progetti, si ¢ pervenuto a determi-
nare quali di esse siano in grado si soddisfare
i range di parametri riportati nella Tavola 7
scartando, evidentemente, quelle strutture fi-
nanziarie che manifestassero un VAN negati-
vo, un DSCR inferiore a 1,2 od una liquidita
minima negativa. Ai fini della determinazio-
ne del VAN si e utilizzato un costo dell' Equiry
costante e determinato sulla base del tasso di
indebitamento iniziale in guanto, nella valu-
tazione della rischiosita dell'investimento da
parte dei sottoscrittori di Equity, esso cosli-
tuisce un parametro soddisfacente.

Tavola 6 - Redditivita operativa

Indicatori Implanto medio
Fatturato energla 1.042.272
Fatturato calore 134.400

Costo materie prime 357.048

Altri cost] produttivi 484,800

Costi diversi 30.000
-F;Edditn Cperativo J04.824
Margine Operative Lordo 531.624

Tavaola 7 - Indicatori economici e finanziari utilizzati

Indicatore Descrizione

VAN FCFE [Valore At-
tuale Netto dei Flussi
di Cassa per | Seci)

Range valori

Il VAN deve evidenziare un valo-
re superiare allo zero & maggio-
re possibile

Valore Attuale dei flussi di cassa prodotti dall'investimento
nel periodo di gestione al nette del flussi in uscita relativi
all'investimento Iniziale. Misura Il valore dell'investiments
dal punto di vista dei Soci

DSCR ([Debit Service
Cover Ratiol

Eil rapporto annuo tra il flusso di cassa operativo prodotio
dalla gestione ¢ la quantita di risorse assorhite dal debito.
Misura la sostenibilitad dell'investimento verificando che, in
agni anna, vl sia liguidita sufficlente a rimborsare il debito

Il 'DSCR deve avere, in tutti gli
esercizi di durata del progetto,
valore superiore ad 1,2

La liguidita Minima deve essere
maggiore di 0 in tutti gli anni di
gestione dell'investimento

E il valore della consistenza di cassa a fine anno pit basse in
tutti gli anni interessati dal progette. La liquidita minima pud
essere considerata un indice di rischiosita del progetio

Liguidita Minima
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Le strutture finanziarie utilizzabili

Con tale procedura si & pervenuti a determi-
nare quali siano le stutture finanziarie uti-
lizzabili individuando, come tali, quelle che
soddisfino 1 parametri di cui alla Tavola 7.
Nella Tavola 8, si sono riportate le caratteri-
stiche delle strutture finanziarie cosi indivi-
duate, rappresentandole graficamente in ter-
mini di rischiosita e rendimento. La rischio-
sita (posta sull'asse delle ascisse) e stata rap-
presentata attraverso la liquidita minima
manifestata da ogni combinazione. Il rendi-
mento (asse delle ordinate) & stato rappre-
sentato in termini di VAN FCFE.

1l grafico evidenzia un insieme di combina-
zioni di rischio e rendimento realizzate da
strutture finanziarie che rispettano i vincoli
imposti nell'ambito dello studio. La figura
tuttavia, presenta anche dei punti non otti-
mali, intendendo, come tali, quelli per i guali
ne esista almeno un altro che, con rischiosita
minore o uguale, manifesti un rendimento
superiore. Eliminando tali punti si perviene
al grafico riportato nella Tavola 9 che rap-
presenta il rischio e rendimento delle sole
strutture finanziarie ottimali.

Tavola 8 - Combinazioni rischio - rendimento

La rappresentazione grafica evidenzia 1'esi-
stenza di una correlazione diretta tra rischio-
sita e rendimento delle singole strutture fi-
nanziarie per ogni progetto. Su ognuno dei
tre progetti si e evidenziato che strutture fi-
nanziarie con maggiore VAN FCFE mostra-
no una minore liquidita minima, comportan-
do una maggiore rischiosita.

Le struttura finanziarie rappresentate in for-
ma grafica nella Tavola 8 e nella Tavola 9,
sono state riportate nella Tavola 10. Si tratta
quindi delle strutture finanziarie che, anzi-
tutto, rispettino i parametri riportati nella
Tavola 7 e, quindi, manifestino un DSCR mi-
nimo superiore ad 1,2 e liquidita minima e
VAN superiori allo zero,

Le strutture di cui alla Tavola 7, inoltre, sono
solamente quelle «ottimali» come rappresen-
tato nella Tavola 9.

MNella Tavola 11, inolire, si & provveduto a
sintetizzare i livelli minimi e massimi dell'in-
cidenza delle tre modalita di finanziamento
(Debito, Fondo Kyoto ed Equity), Tale analisi
ha consentito di pervenire all'identificazione
delle caratteristiche salienti delle strutture
finanziarie utilizzabili.

C 50000
uh
o
-
|
o
LC50.000
)
=3
=
=
a £5.000
=}
=
=
2
=
Lid C 500
b
1
e
z
>
C50
£5
AP — - r~ —
Hﬂ‘j%ﬂr‘-nﬁ-"]-“ﬂ@qﬁrﬂ-ﬂrl
NPT eSO 6 M
i L 0 o T e T g O T o T T ST S R
OO Fa Pe 13 W W o e R P R R e D
[ S R O S N S S S N
e G e wa fr)
I|f'||:|i:|r::|1|."i

VAN FCFE vs. Liquidita Minima

= 705.490

G CY R AD R M e w00 P DG KD e =
[T = =1 T LT~ N g WL o= O 1 R O - LT~ T B N < =y =5 1
q Lo e = B = TR T e A T e T B - T i = R B |
L A Y R B T s R T = T R R e TN o T R S ¥ (RN o Y )
o DO T ROy O < S o = e S T O T s N WO B o =y B < R
P B WD RS MDD AD D D WD WD WD D W WY s A e

i X L [ T T L N T T T o W i S e W I
imfma (Rischis)

74

A?mminiﬂm:iww
___dFinanza —

3/2011




Pianificazione finanziaria
TR T L PHF L0 T T S O e

L'analisi dei dati (sintetizzati nella Tavola
11) ha evidenziato, anzitutto, come sia ne-
cessario un apporto del Fondo Kyoto di al-
meno il 25% ma non superiore al 25%. L'e-
conomicita di tale fonte, infatti, spinge a
massimizzarne |'utilizzo ma, al contempo,
la rapidita del relativo rimborso, ne impedi-
sce un uso massiccio. In relazione all'appor-
to di Capitale Proprio, I'analisi evidenzia un
Equity minimo del 40% ad evidenziare come
tale modalita di finanziamento sia necessaria
nell'ambito del progetto analizzato. L'onero-
sita di tale fonte, al contempo, ne impedisce
livelli superiori. Un ulteriore aspetto rilevan-
te consiste nel latto che il progetto esaminato
non pare poter sostenere un'incidenza del
Debito bancario superiore al 30% delle fonti.
Le caratteristiche ipotizzate per le fonti di
finanziamento ipotizzate nella Tavola 1, al
vaglio dei parametri di sostenibilita eviden-
ziati nella Tavola 7 e tenuto conto del pro-
cesso di ottimizzazione rappresentato nelle
Tavole 8 e 9, conducono, quindi, a strutture
finanziarie poco indebitate in cui 'apporto di
Equity e la presenza del Fondo Kyoto, gioca-
no un ruolo importante.

E evidente che tale risultato, oltre che dalle

Tavola 9 - Frontiera efficiente rischio - rendimento

ipotesi riportate nei paragrali precedenti, di-
pende dalle caratteristiche tecniche dell'im-
pianto utilizzato al fine della presente anali-
si. Tuttavia, tenuto conto delle attuali condi-

Tavela 10 - Strutture finanziarie efficienti

K D E DsSCR Liquidita | VAN
Min Min FCFE

35% | 0% 65% 1,73 782.515 |19.530
0% [10% |40% | 1.48 772.584 | 41.822
26% |20% |G55% (1,43 760,401 |56.816
36% | B% 60% 1,59 759.827 | 94447
3% |15% |55% 1,55 748.021 | 110.844
I5% |10% |S55% |1.48 736,767 | 171.726
0% | 20% |S0% 1,43 722305 | 177.78%
6% | 15% | 50% 1.37 708.313 | 234.288
J0% |30% |4D% 1,23 6463.803 | 274,535
5% (20% |[45% | 1,27 661.177 | 291.026
40% | 15% |45% |1.22 534,756 | 350.940
50% (0% 0% |1.20 345,194 | 4D3.785
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zioni tecniche di shuttamento delle biomas-
se, 1 risultati costituiscono un interessante
spunto di riflessione.

Analisi della rischiosita

Una volta determinate le combinazioni Debi-
to - Equity - Kyoto che rispondono alle ipotesi
introdotte, e identificati 1 punti efficienti, si &
proceduto a sottoporre le strutture finanzia-
rie ad un’analisi di rischiosita. A tale fine le
strutture finanziarie efficienti sono state va-
lutate alla luce della loro capacita di fronteg-
giare aumenti del prezzo del cippato. Tale
parametro infatti, risulta essere quello mag-
giormente critico nella costruzione dei piani
economici di progetto in quanto costituisce
I'inico elemento che, nel corso dei sedici anni
analizzati, possa registrare variazioni signifi-
cative tali da modificare la redditivita econo-
mica e la sostenibilita finanziaria dei progetti.
Per tale mativo si & verificato, per ogni mix
finanziario dei tre impianti, quale sia il livel-
lo di prezzo limite del cippato, in valore as-
solute, che permetta comungque di mantene-
re un ritorno per i soci (VAN FCFE) ed una
liquidita minima positiva.

Dalla sintesi riportata nella Tavela 12 si rile-
va come, a fronte di un aumento del costo del
cippato, si riduce il numero di strutture fi-
nanziarie sostenibili.

Si rileva inoltre, come l'impianto a biomassa
non sia in grado di sostenere, indipendente-
mente dalla struttura finanziaria ottimale
scelta, uno scenario in cui il prezzo del cip-
pato si attesti al di sopra dei 74 €/ton nei
quindici anni di operativita. Infatti, a questi
livelli, I'impianto non sarebbe in grado di ga-
rantire un ritorno positivo agli investitori ed
una liquidita minima costantemente positiva.
In particolare si evidenzia come alcune strut-
ture finanziarie (quelle con VAN FCFE pin
elevato ma con minore liquidita minima) so-
stengano un massimo prezzo del cippato di
circa 55 €. Le strutture finanziarie con mino-
re VAN FCFE e maggiore liquidita minima
sono, invece, in grado di sostenere prezzi
del cippato fino ad 74 € circa.

Tavola 11 - Struttura finanziaria possibile

IMPIANTO MEDIO
0 max 30%
O min 0%
E max 45%
E min 40%
K max 55%
K min 25% l

Tavola 12 - Prezzo del cippato e numero di strutture finanziarie sostenibili

14

10
7 o8
T
E
£ B
=
=
plr 3

Mumero Strutture Finanziarie (con VAN FCFE e
LY

B0 62

Strutture Finanziarie e Costo Cippato

Chd CGE

Costo Cippato €/ton

CGE E7 4

LK

&mm_lirﬂsh‘a:imﬂ
& Finanza

3/2011




Pianificazione finanziaria

I risultati riportati mostrano come i mix fi-
nanziari che generano ritorni per i soci piu
elevati hanno, come gia descritto in prece-
denza, una minore capacita di sostenere va-
riazioni nel prezzo del cippato. Queste strut-
ture finanziarie presentano condizioni di cri-
ticita, dove cioe VAN FCFE e liquidita mini-
ma sono negativi gia per valori di cippato
attorno ai 56 €/ton,

In altre parole s1 evidenzia l'esistenza di una
proporzionalita diretta tra redditivita del
progetto (rappresentata dal VAN) e la sua
rischiosita identificando, come tale, I'incapa-
cita di fronteggiare un'elevata dinamica dei
prezzi della principale materia prima. Tale
risultato appare logico laddove si consideri
che esiste un trade off tra redditivita del pro-
getto e liguidita minima. Sostanzialmente,
siccome la redditivita del progetto cresce in-
versamente rispetto alla liquidita minima (ed
e proprio quest'ultima a costituire la capacita
del progetto di fronteggiare le variazioni del
prezzo del cippato) maggiore é la redditivita
del progetto, minore & la sua forza di assor-
bimento di variazioni di prezzo,

Conclusioni

L'analisi dell'impianto di produzione di ener-
gia a biomasse ha condotto, attraverso gli
step di analisi riportati nell'ambito del testo,
ad alcune conclusioni che, in questa sede, si
vogliono sintetizzare.

Attraverso un processo di selezione delle
strutture finanziarie (Debito - Fondo Kyoto
- Equity) attivabili, si & pervenuti ad identifi-
care quelle che rispondessero ad alcuni cri-
teri di economicita e sostenibilita finanziaria
(VAN FCFE > 0; DSCR minimo > 1,2; Liqui-
dita Minima > 0). In seguito, tra queste, si
sono individuate quelle efficienti identifican-
do una «frontiera efficiente» di strutture fi-
nanziarie,

In tale contesto si & rilevata anzitutto una
correlazione diretta tra rischiosita e rendi-
mento delle singole strutture finanziarie per
ogni progetto (Tavola 9). 51 & evidenziato che
strutture finanziarie con maggiore VAN
FCFE mostrano una minore liquidita mini-
ma comportando una maggiore rischiosita.
Inoltre si e pervenuti all'identificazione delle
caratteristiche salienti delle strutture finan-
ziarie utilizzabili. In tale contesto & emersa,
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da un lato, la rilevanza del finanziamento
Kyoto che, allo stato attuale e sulla base degli
input di progetto utilizzati, risulta indispen-
sabile; allo stesso tempo si e rilevato un fab-
bisogno di Capitale Proprio sempre superio-
re al 40% ed una sostenibilita del Debito in-
feriore al 309 del totale (Tavola 11).
Un'ulteriore analisi ha riguardato la capacita
delle strutture finanziarie individuate di so-
stenere variazioni del prezzo del cippato. Ta-
le analisi, sintetizzata nella Tavola 12, & stata
condotta verificando in ognuno dei tre pro-
getti il numero delle strutture finanziarie so-
stenibili ai vari livelli di prezzo del cippato.
Cio ha consentito di verificare che non vi e
nessuna struttura finanziaria che consenta di
sostenere livelli di prezzo del cippato supe-
riori a 74 £.

I risultati cui si & pervenuti evidenziano quali
siano le caratteristiche delle strutture finan-
ziarie utilizzabili per il finanziamento degli
impianti a biomassa in relazione agh attuali
standard tecnologici rilevando, in tal modo,
quali siano i vincoli in relazione al peso re-
lativo delle varie tipologie di fonti di finan-
ziamento attivabili (Debito - Fondo Kyoto -
Equity).

Si e infine rilevata una proporzionalita diret-
ta tra rendimento e rischiosita dell'investi-
mento e di conseguenza, si ¢ evidenziato co-
me progetti piu redditizi abbiano un'inferio-
re capacita di sostenere elevati livelli di prez-
zo del cippato costituendo, quest'ultimo, in
relazione a tali impianti, la principale mate-
ria prima.
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