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Struttura finanziaria ottimale:
analisi di un impianto
a Dlomassa

'\^_lUC( | \ IARTNERS
di^breo v€4re0onr( ) è nlcponk.ofdr( )

L'analisi economi.a degli ópianti di produzlone d eóergia da bioma$a è rata oggetîo dl
moilèp ici approfond nenti, Visono però problematiche dicarattere fina.zlario non del tuno
risolle, relèive alle modalità di 3ostenimento dell'inverimènto ed all'onimizazione d€lla
strunùra delle aonti di fnanziamento risp€lto alle din.miche eonomiche e finanzia e.
L'obiettivo dèlDr€sente lavoroèauello diindividuare le rruÍure tìnanziarie oftimèliin funzione
dèi lusi di casia prodoni dó impianri a bioma*a, panendo dall'analÈ dl un caso sp€cifìco e
pery€nendo ad Ln modello di valutazlone generale. Lo fudio si compleîa con 'analÌsi rGchio
rendm€ntodel lest ru t turetnan2iar ie ind iv iduatèa. .heal la  uced€l la  oro capa. i tà  d i  iorenere
varazionidi Drezzo dela materia ofima.
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L'analìsi linanziaia dci DrcgeÍi dj inleri-
mcnrocoÌsla di moh€plicirsfieri, rùti paìi
nonri lclanti al finc di dcrcminare sc c
quanLo Iinvestincùro srosso póssr èsserc
.onsidchtó rcmùne.alilo. ln paÌ.ticolarc
duc îsDeti ùsultano parricol.rmentè rile
!.nri: i) rcndimenìo lrcso c le mod2lità di
6nanTiam€Dto deì prcactro.
Il tundifrento aúeso di ùn investinenro può
csscrc quartiEcato atrìvc'so lirso di nólte
plici Ú!menti e melodologic di nisù.a. rl
finc ù, in ogni casÒ, qrcllo dj detèmina.e
la rcddirivììà del prcgcro, che si può manj.
tcsrîr! c.nrc una o pii' cnrtur. ctletúvè €, in
qucsb casÒ, lìnveslinrenió analizzato può
csscru con6onraro con ùn lcnra8lio di pro
getrj nlrcrnativi. la rcddirnnà ri può alircsì
nistr'arc in reìDini di , isÈr.ìi acneàt;. Un
secondo aspcto Bhnaro ncllamb'to dell..
nalisi finanziana del proscro .fferisce allc
modrlirà dì finanzianrc!t. dcllo sresso. si
prccrde sostanziahnen(c î dclcrnina.e qú.li
si.io le lonti da nr{ivarc î cope'rura dcAli
iîrpìc-!hi cssendo, qucri ulrinri corùùìri
dîU.nlitiL dell'i!!esrinent, stesso. Le fonri
di linrnTi.mèmo aîrnìbili possono esserc
dt \rrtn Daru'è, (rh\ia .sse àIfenscono

D'incipalmenre, aì Dcbnó (D), da ùn laro c,
drllalrrc, al capnalc prlDrio o E4xrr (È).
Lcr.nà btale delle f.nri di lìnanzi.menro
da rùvà.e è necessariàmenre pari allenrirà
Lor.lc de8li jmpjèghi.llmix di lonti da Ijnan-
zi.orento da utilizzrr€ costùuisce Ia rrutu-
6linanziana dell opcrazione l2l.
E il c.só di ncordarc chè le dìffer.n,. so'
sranziali rÉ raìi dùè mczzi di finànziamenro
lfrc.iscÒno alla rischiosrà ed al costo de3li
fussi. Ìl Dehilo è rclariramente poco cosro,
so, nh detèmina una mrgsiore ;schiosiri
lcsara al fato che, allc scrdenzè p.erahilnc

n ipendenlemcnic dni ùùltalì aziend.li.
LE4rìh, invece, è rcn.lcnziàlmenìe piu co
sroso ma compoda ùni nrinorc rischiÒsnÀ
connessa al falro chc il suó imboìso c la

nó lcÈati ài risultati îricndnli.
LiMlisi finanzi.ria dì un Dìlgcno consisr.
qui!di, nella detc.fl inazione di ùna siì!llurr
lìn.îzia.ià (mìr di Dcltiro cd Eq,rr) adatî
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allo spcifico invcstimento, alla rischiositi
deìlo stes, al suo r€ndinento alteso ed ai
llussi di liquidirà ch. esso geneF. Pcr ogni
invesrim€nto dùnqùc, I analisi finanziaria de-
remina il mix o(ìm.lc tra Debno ed Èqrilt.
Rirane nècess.rio e!ide!zia
.uúh deLe,îìn.ziónc dci dati di inpur, sia
economici che tècnologici, ahbia un rilevan-
ie imparo nella cosrtuziónè dei flussi di c.$
sa e di consesucrza, neìlà valùràzìóne dèllè
srrutlure orlimali dì finanzianenro. Il pft-
senre s.udio ha I obìeuivo di pfopoúe úna
prccedum metodologica in gmdo di rbdaft
alla *lez'one dell. fonti finanziarie pr€fen-
bili pérsosrenerc irvcstimenri in impianli a

Il Fondo rotativo Kyolo
Nel panorana dcìlc nodalirà di linÀnziA-
mcnro di impiantì a biohassa, oltre ai ìàdi-
zionali strumcnti di Debitó ed &riir, !i è
oegi ùno srrum.nt,' che pr€senta peculiari
.amnerisiiche in r€mini economici € finan-
ziari. Si tmk dei finanziamenti erceabili aa
pane del Ministero della AeicdùÉ eTutcla
dèl Tèribno é dcl Mare (MATr) a valer€ sul

Tale Fondo, ktnuiro cón Dèc.eló del 25 no-
venbre 2003 [3], la secuib aìla Lesse n. 296
deì 2? di.enbre 200ó che, al comma 1110,
ha isìituiro ùn àpposito Fondo Robtivo pd
ìì fìnmziàmento delle nisur€ finalizzate al-
Iatùazione del Prctocollo di Kyo.o [4] c, al
comma ll I I, préled€va I adozione, da parle
d€l Ministerc dellà Aaricohum e Turela dcl
Temtono € del Mar€, di concenÒ con il Mi-
nisùo deuo SvilupDó Economico, di ún de.
c.eto pc lindividuùiÒne dèlìè modalirà di
efogazione dei finanziamemì da cÒncedersi
avalere sulìe risorse del Fondo KyorÒ.Iì De.
cfeto qui comm€nìàtó cosùuisce qúindi 1..
dempimelro, da pare del Minjsterc dellà
Agricoltura e Tutela del TèrnoriÒedel Mare

I finanziam€nti .rÒa.ti nelìambito del For.
do possono copnÉ !n m6simo del 70'l" del
.Òstó tótale dèll inv.srimenro, devono essere
riúboGàti in htc scm€sù?li in un periodo
ó.ssimo di sei anni € sono remunemri ad
ùn bss dellÒ 0,57,. Lc camterirtche piil
.ilevanti qúindi, alÍcriscono da ùn Iaro alla
b"ssa onerosnà del lilanzìamenlo e, d.llal-

ro alla mpidirà dcl rimboM cosritù€rdo il
primo un evidèntè !àntaAaio cconomicó ed il
secondó una palese criticirà finarzidb. ll
finanziane.tó della dúrah di sèi anni, inht
ti, và cóórdinaró con prógeti della dumta

^do8ni modosi riliene che i finanziamentì a
v.lere súl Fondo Kyoto costituisconÒ, a pie
no tirolo, una ìerza tipologiÀdi finànzimen
to, altemariE a qù€lle sop.à cónhenlal€ di

L.nalisi della shtùra finanzi.ria, di cónse
guenzà, si aùi.chiscè di úna re% vdiabile e
l, súa cÒnplèà znalisi deve pedantÒ der€r
úinar€ il miì ótimal€ tra Debitó (D), &,tt
(E) € Fondo Kyoro (K). In ralè cónteslo si è
ipolizzato ctìe le prìncipali ca.arteúsliche
delle trc lìpoloeie di fonli fìnanziane siano
quelle npofare nclla Îalola L
I darì di crì àlla Tavola I evidenziano innan-
?itùtu l€ caraìteristiche dél fóndÒ Kyoto. îa'
le hódaÌiiàL di finanzìanentÒ nsùìta poco
orcrosa iD renini di i èr€ssi passivi (0,5ql,
cotr evidentj beneficì di conro ecoronico) e
lutavia mnifera r.mpi di ri
mcnte brevi, se compaÉti cón la dùFla
quindice.nale dell inleltifr èrtó, eenenndo
di.ódsèguèúza criricnà 6nan2iarie.
II tinanziamenro bancario viccversa prèsenla
rcmpi di rimbÒrso pótenzi.lmente cÒerènli
.Òn la dúnta dell'investime

superiorc (nininó

L'&rìr, prcsenra srnúturalm€nr€ un cG.o
sùpcriore e ne è sr.r. iporizza
mzionc minima del l0.5tain coerena con Ia
ndum dellù siesso e rencndo con.o della rc-
mùneúzione di invesrim.nri ahcrnarivi .on
lÒ res$ prÒiilÒ di .is.hio.
ln relazìon€ al cosÌo si lengo conlo clìe, per
Dcbilo ed Eq,irt, esso crcsce al cEscere del
livello di indebita'ncnto rapp.esentàto dal
rappofo (D+K)/(D+K+ E). Tîle dinàhica è i
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pofraLa .€lla Tavola 2. Neì paúgnIi succes.
sjvi siè prcccdub ad anal'zarc rrc prcAe0i
di impianti a biómrsse avenri drffercnii ca.
nr€rislich., pèr pói d€t.miname Ia Dossi-
bile rrutuÉ finanzia.ia ir ienini di mir

L'impiùto úaliuto: cú.tterisriche
tec.l.he èd economi.hè

k c atuttert t I ic h. ted íc h. d. I I' inp ì an îo
come deno, la det.miràzióne della srrunu-
m finanziana di un prceetro dipend. dallé
caraltc.istichc economiche € finanziàri€ del-
lo stesso. È stato, quindi, analizaro !n im-
pianto, e se nè sno dererminaÈ lé caìiueú-
stiche g€sìionali, al fin€ di spe.inenhr€ l'a-
nalisi finanzi.ria d€lla srrudùn dell. r.nri
sullo slesso. Si hràdi un impi..to di cófr-
bùsdone d€l srnsas senemro dalla Éa$ifica,
zion€ dcl cipparo d€Ua porenza elerrica di
0,5 MW e coD una porenza temica di 0,43

Un impianro con tali ara(ènriche può es-
sere finanzìalo con il Fóndó Kyolo se uliljz-
zaro 'r coc€ncmz,one e conne
di iel€riscddamènto. Nella îavola 3 si ripór

bno le principali camneristichè r€cniche

l-'analisi sópra ripoÌ-laia, olh ad essere una
n€cèssdia ànaiisi tecnica d€llimpianro stes,
$, .Gtillisce l. b6. per dcÈmjn.re due
Iondameniali rocl economi.he. D. un lató
infarti, è possibilé individuare il livelló dei
.ic.ù prcducibili moltiplicando le prcdùzio-
ni annue di éleìficirà e calor€ p€r i relativi
prczzi. In tale ahbno, quanto all enèr€ia !)
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elettìica, si è ntiliTTato come p.ezzo, queìlo
di 0,28 €/Kwh paìi alla Talifia Omnìcom
prcnsiva (nrpianti di potenza infenore ad I
Mrv). Da1trc lato il tàbbisosno di cippalo
sopra delenri.ato consente di individuare
il costo aDnuo deìla 'nateìia plima, lroltipl!
cando la qùaniiià sopE nlevala per iì coslo
del cippato cùc ò sÌato stimato pcf l'attuale
analisi, in 54,1? €/ton (conispotrdcntc a 65 €/
lon comprcnsili di lva). Nell'ambilo dell ana-
lisi economica e finanziarià dell'impianto, ri-
pó.ràta nelle paeine che seguonó, sì è pró.e-
dúro a valú.re ra l'alto,Ia.apacità dellim-
pianró slesso di sosrenere variazìoni dì p.ez.
zÒ del cipparo. In àh.i rermini, una vólta jn
dividùare le rtutrnÉ limnzià.ie póssibili in
teminì di Dèbirù (D), Earrr (E)e Fondó di
Kyoto (K), si è lalùtato qùanto tali strultùre
sìano ìn sndo dì sorenere evenùaìi vana
zionì di prczzo del cippato.

Le dimensioni desli inv*imenîi
Al line di !rcsccuirc Ianalisi economi.a del.
IinverimcDro sopE introdouo (e detern!
name le possibilistturure finanziarje) è ne.
.essario, iroltrc, .ilclarc quale sìa il costo
degli sressi. Tale pammetrc inlari, dererm!
na l'impiego di nsorse necessarie e qljrdi, il
rorale d.llc forti di tinanziamento da attiva
re. In sccondo luoeo Iimpoúo dcll invcsti
nenro, insiene alla relativa dùrata, determi
n. gU anmortamenri annùj dà sostenere e,
pe.ranró, una prina .ileeante voce di conto
economico Nella Tavola 4 si ripoúa IimFor.
to deeli inlcstimeìri sopm desc.itri.
lpoìizzando una du.aìa delì'inlestìmenro di
l5 annì, come nportaio nell ùldnìa riga della
Talola sop.a elaboì:1a, si sono dele.minali ì
liveìli degÌi ammodanentì annùi che debbo
no srava.€ sul conto econoDico delle sìnsole

Ie can1e,is|i.h. è.ÒÌomi.he .l.ll inpiaúo
Olt.e a detemrnra.e i lilelli dei ncavi, deì co
sti delìa mate.ia pnna (cippato) e ìone'€.e
larilo agli ammoramenli, al fine di dereìîi
naE l".edditività delFogeito, è slato neces
sa.io srimare i cosìi di sestìone deu'impianìó.
Si è qùindi prccedùto a dereminaE tùri sli
alri cósti il cui sÒsrenimento risùlta nècess.
nÒ pè. il.o.Èno lxnziónamèntÒ (Tà!óla s).

sono slale ipotizzate .o
ha esse sono .omprese Ie

che naìlengoùo
uno sresso vaìore nei drversi anni. Dallaltro
!i sono manutenzioni stfaofdinadc lc qualj,
Def loro natura, debbonocsserc capitalizzare
e lacui incidenzaannua può a sua voha.on
siderarsi ìon vaiiabiìe.

Risuhari eenonici e finarzian
snlla basc dci dati di inpu. sopra esposti,
coerenremente con le linali|àdelp.èsènte ìa
!oro, si è proceduro a shúrurare i cónti eco
romici prèvisjonalj (sui ló anni relativì alla
costuzjone, messa in lùnzióne e sestione
delljnpjanto). ciò ha cÒnsenìito di analizza
re la reddidvnà delllnvèsìimenlo.
Nelh TàvÒlà 6 si sono .ìpodati i p.ìncìpali
indicàrón in ièrdini dì nsultati eco.omici.
I daìi.iponaìi affe.iscono al Reddito ope.a-
rìvÒ che cosrìtùisce il nsuìrato economico
p.imr Ai sorenerc sli one.i hnarzi:.i il cui

'ravora 4 - cosró dè9li iivésrimènri
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iÒporto (èssendo lcsalo aUa srrufiura finàn-
ziana scelta e, nello sp€cttico allà quanrita €
qùa|nà di d€biro) diFn.lc dal mù di fomi
analizzato n€l prcsi€guo. Il risul.a.o rtpÒna-
tÒ, inÒltre, è quello rìIeú1o aAIi anDi di ge-
sliÒne súccèssivì al sccóndo peiodo.lal qua-
Ie r.le redditiviÀè costante. Qucsto paramc-
rrc di rcddirivirà cosiiruisce il daio di basc
perdcrcminare la sruùn finanzi2.ia ol!i-
male dcl pbseró. Lr Redditivnà OpeEtiva
inlaúi, coslùuis.e la risorsa nccessana alla
.emunerazione dèlìe fonri dì finanzìanento
(inreressi p$Debiro è Fondo Ktoró; dividcn,

Anall.t finúziaria del prcgetto
Alìa luce dell'analisi tecni.a €d ècónohi.à
appr€*màta. si è procedutÒ .llnnalìsi ti-
nanziarià del prcgeÍo. Sosranzialmenre,
ùna vona deÉnùi alcuni indicarofi levami,
si sono indivìduaÌc le strufiure finanziàrie
che soddjslino tali parameld. Si ò, poi, pró-
cèdùro ad anali?zare le shrtúrc finannarìé
posibili in renini di rishiositn dele stes*
a tsorte di evenluali uriazioni di prczzo.

Gli ifldicabà utìlì.utì
Al fine di deÈnife quali rturtúr. linanzian€
possano es*F €onsidcmie ùrilizzàbili, qùin
di, si sono indtvtduari, .rc indicarón nlevanri
per poi proccdere nlla úisù.aziÒne degli
stessi rr ogri strultum finanziari. póssibile.
In lermini ope.arivi si è pbcedùtó a misù.a-
requalcsia la Reddirivùà Nèta cd i FlNi di
Csa Nctli pcr ogni possihile srrunum 6-
nanzi.da. GIi indicarori ulilizzati, al finc di

Iavola 7 - l.da.atori €(ononiri è

misúraE Redditivnà c P.odùzionc di Cass2,
sonÒ riponati id Tavola 7.
Gli indi..tori sopn dcscridi hanno, quindi,
coslitùitÒ j pammer.i utiìizari al fiDe di va
luiare, per il próeetrÒ, quali rrullure finan
zia.ie (mix di Dehitó, Fondo Kyoró ed E4rry)
possano .ss€.e accenabili. In aìtri temini,
nellanalisi dellc Fossibili strutuÉ finaMia
ne dei lrc prcgeni, si è D€Fenúro a detmi
Dare qualidi€ssesi.no in gmdo sisoddisàft
i ,?rge di pèEmetri ripoúrj nèìI. Tavola 7
sartando, evidenremenr€, quellè srnúture fi-
DanziaÌìc ch€ manif€stassero un VAN negari-
vo, un DSCR inferiorc ! 1,2 od ùna liquidid
minima n€galiE. Ai fini della determinazìc
!e dcl VAN sì è utilizza.o ùn costo dclÌ Eq!írt
costaùtc c deleminato sullabase del bssodi
indebitamcnto inizial. in quanro, n€lla !alú-
tazione dcla nschiosrà d€llhvestimcnio da
pane dei soroscnnori di Eqrrt!, esso cosri-
lujsce un pammelrc soddisfacenre.

0,

È r aepodo rrr!. rì r r!*. diÉ
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Iz sttuîttte fi"anziùie utilizzab ilí
Cón blè prócedù.a si è peRenuti a detemi
nare qùali siano le strutru.e 6na.ziaúe uti
lizzahili inaividùando, come talì, quelle che
soddìstino i paramed di cui aua Tavoìa 7
Nelìa Tavoìa 8, si sono dponale le ca.altcr!
stiche delle strururc finanziarie così indiv!
duate, Éppresentandole cèficamente in ter-
mini di rtschiosilà e rendimento. La rischiÒ-
sità (posla sull asse delle ascisse) è stata mp-
presentata aúmve6ó Ia llqúidità óinima
manifesrara da ogni combinaziónè. rendi
nentó (asse dellè ordinate) è stató .appre
sentato in temini di VAN FCFE.
IÌ Crafico evìdenzia ùn insieme di combina
zìoni dì rischio e rendimento realìzzale da
strulture 6nanzìa.ìe che .ispeltano i vincoÌi
imposti nell'ambÍo deUo studio. !a figuE
tu avia, p.esenta anche dei punti non ot!i'
nali, inlendendo, comc tali quelli peri quali
neesistaalneno un altrc che, connschiosità
mino.e o uguale, manifesti un rcndimento
supe.io.e Eìiminando bli pùnti si peúiene
al cm6co ponalo nella Tavola 9 cle rap-
presc.ta il rischjo c rcndimento delle sole
rfu turc finanzia.ie oltimali.

Là Éppreseniazione gÈ6ca evidenzia lesi.
stenzà di ùna conelazione direlta ra nschio-
sirà e .endìmento delle si.aole strunure fi-
nanziane pef ogni prqerto. Su ognunÒ .lei
t.e proseiti si è evidenziaró che stru(ure fi
nanziane con maggiorc VAN ICFE mosh-
no ùnamìnore liquidilà minima, comportan-
do una mag8iore rischiosità.
Le srrurttrra finanziarie rappresentate in lo.
ma Emfica nella Talola 3 è nella Tavola 9,
sonó state ripó.tate nellaTavoÌa 10. Si t.atta
quindj delle sltutùre finanzia.ìe che, arzi-
LUrto, rispdtinó, prBmdn npon*' iella

nimÒ súperiÒre àd 1,2 e liqùidilà minima e
VAN sùperiori alló ze.o.
Le siruttù.e dicùi alla Tavola 7, irohre, sonÒ
solamente quelle .ottimali, come ràppresén

NelÌa Tavola 11, inoltre, si è p.owedùìo a
sintctizzafci livelli minimi e massimi delì in
cidenza delle lfe modalirà di finanziam€.ro
(Debito, Fondo Kyoto edE4,iry) Talè ànalisi
ha.ónsentno di peNenire all ìdenrificazione
deue carafteristi.he saliènti delìe strutùre

VAN FCFE vs. Liquidità Minima
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L'.nalisì dej dati Gintelizzàti nclla Tavóla
ll) ha èvid€nzialo, anzùutLo, comc sia ne-
..ssaió ùn appono del Fondo Kyoto dì àl-
menó il 257, úa no. superiorc ̂ l 23Eo. L.-
coromicnà di tal€ fonre, inla(i, sping€ a
m.ssimizm. lîrilizzo ma. al conrempo,
la rapidi.à del rclaljvó rinboFo, n€ ìmpedi-
sce un uso massiccio.In relazionc all appor-
to di Capitale Prcprió, l'analisi €videnzia un
Equit, m rimo del 4oEo zd er id€nziare cone
tal. modalilà di lin.nzianenro sia neessari.
nell anbro dèl prcaeto analizalo. |-bnerc-
sità di tale fonte, al.óntenF. ne imEdisce
livclli superiori. Un ultnorè aspero nÈ!an-
te consisl€ nel tatto ch€ il prcgstto€saminato
non pare por€r sosi€ne.e un incidenza del
D.bito bancano súperiore al 30% rl€Ue fonri.
Le camde.irich. iporizàr€ pd le fonîi di
iìnanziamenlo iDotizate n€lla Tavola ì. al
vaglió dei param.lrì di sosr€nibilirà evid€n,
ziaLi nella lalola 7 e tenú1o contó del pro-
ce$ó di otinizzazione rapÈ.4entato n€lh
Talolè 3 e 9, conducono, quindi, a shnure
finanziaie pco ind.bnate in cui I appo.to di
Eqzile e la prcsena del Fóndo Kyóto. gioca,
ro un ruoro rmpofanre.
E cvidènte cne ule nsuìlato, ohre che dalì€

ipÒt€si ripo.tale nei pamgrafi precèdenti, d!
p€nde daìle caralteristiche recnichè dell'iú-
pianto utilizzato al fine della p.es€nre anali-
si. Tútavia. ténútÒ cónro dcll€ anuali condi-

T:v.I. 10 - srru|lur€ finanzi..lè.Ílrl.nri
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t.vola t - Frùnù.r..rÍ.ièniè rir.hro. r.ndrm..to
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Plonlficozlone linonzÌorlo

zioni recni.he di slrutàrè.ló deìle bióúàs
se, i risrltati córnùiscono un irieressanie

Atulisì dela nschíosirà
Una vofta deteminar€ lè cÒnhinazióni Debì
to Eqri0 KyótÒ clF nspordono alle ipoìesi
ìnrÒdór€, e idenrifi.ali i pùntì efficienti, si è
prc.edulo a sottopofe le stru$uE 6nanzia-
ne ad un'analìsi di rischiosità. A rale finè le
shrt!ùrc finanziarie efficienri sono sratè ra
lurale alla luce della lÒrc càpacità di lromès
Aiare aumenn del p€zzo dèl .ippàlo Tale
paràmetrÒ inàfì, risùlta èssere qùello nag
gìómèntè criìico nella cosiruzione deì pjani
economìci dì prcgero ìn quanto cosliluisce
lunicoelemento che, nel corso dei sedici anni
anaìizzali, possa reeishre variazioni si8nill
cative tali da módificare la reddnivnà ècono
mic. e la sorenibihà fiúnzia.ia dei p.ogètri.
Per tale motivo si è vcnficaro, pcr o8ni mix
finanziario dei tre inpianri, qúale sia il livel
lo di prezz. libùe del .ippàro, ìn valóre as
sólutó, che pèmèta conunque di mantene
rc un ritÒ.nó per ì sóci (VAN FCIE) ed una
liqùìdiìà mìnima positìva
Dalla sintesi rì!Òrtata nella Tavola 12 si.ile
!à.ome,. Fonte di ùn atrnentó del cósìó.1èl
cipparÒ, si .iduce il numero di rrutturc 6

Si ìjleva iroìtrc, comc Iimpiantó a bìomassa
ron sia ù erado di sosìenere, ìn.lipendenre-
menre dalla *rurura finanziarìa orimàle
scelta, uno scenano in cùi il prezzo del .ip
pato si altcsti al di sÒpÉ dei 74 tlon nei
quindici anni di ópe.ativìtà Jntaiti, a quesri
livelli, I'impianto non sarebbe in grado di ga
ranti.e ùn ùromo posirivo agli invesitori ed
una liqùi.lilà ninima costantemenle posirjva.
ln particola.e si evidènzia come alcùne stru!
ru.e iinànziàne (quelle con VAN FCFE pi,ì
eìevaro macon mìnore tiquidità minima)so
stencalo ùn massimo prezzo del cippato di
ci.ca55 €. Le strutù.è tinanziarìecon mino-
.e VAN FCFE e maggiore Iiquidirà minìma
sono, ìnvece, in g.ado di sóstene.e p.ezzi
del cippato finó ad 74 € circa.

Struttu r€ Fina nzia rie e Costo CiDDato
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I nsultati ripoltati mostìano co.ìe i mix ti
naìzia che genefano .iio.ri per i srci più
elcvati hanno, comc eià dcscfitto in pÈcc
denza, ùna Dino.e .apacità d, sosrene.e va
.iazioni ncl prezzo dcl cippaio Queste sùlt
tùE finanTiaie p.eseniano cond,zioni d, cfi
iiciia, dove cìoè VAN FCFE e liquidilà nrini
ma sono negatili Cià per valoi di cippaio

In alr.è pa.ole si evidenzia l'esinenza di ùna
p.ópozio.alità direia i.a red.liiivirà del
p.ósdro (.apprcsenàh dal vaN) e la su:
.ischioslà ìdentitìcando, come hle,I incapa
cità di trontegsìaE ùnelelata dinamicà dei
p.ezzi deua p.incipàle maieria p.ima lale
.isulbto aDpa.e ìogico laddovc si conside.i
che esiste un irdl, ol r.a.edditivirà del pro
eetlo e liquidità mininra. SostanzialmcÌtc,
siccone la .eddnivftà del progeuo cfcsce in.
veNamcntc ùspctto alla liquidnà minima (ed
è propno quesiuilima a cosrituire la capacjtà
del progctlo dì hlntec8iare le ladazionj del
Drezzo del cippalo) ma$iore è la roddnivid
del progero, minore è l. sua fo.za di .ssÒ.-
himento di lariazionj di p.ezzo

Lanalìsi dellimpianto di pródnzione diene.-
eia a biomasse h. .óndÒtó, atú!e6ó glj
5rzp di anaìisi ripoftati nell'ambito del tsto,
ad alcun€ conclùsioni che, ìn qùesta sede, si

AtraversÒ ùn p.ó.essó di selezione delle
sttuúu.e finànziàriè (Debiro londó KyÒió

Eqrtry) altivabiìi, si è peNenùti ad idendfi
care qùelle che tspordcsscro ad alcuni cn-
teri di economicità c sosrenibihà tinanziaria
(VAN FCFE > 0; DSCR midimó > l,2j Liqui-
dirà Minjma > 0). Ìn seAuno, ira qúesre, si
sono individuate qúelle eili.ienti enrilican
do ùna rfionriora efticiènle, di shìtrnrè li

In ralc conlcsto si è .ilevata anzìttto unr
co .lazionc dircta t.à .ìschiosi{à e .endi
ùenro dellc sineole strutù.e fìnanziaìje pef
Ògniprcgcro (Tavólà 9). Si è evidenziatoche
rrurur! finanzià.ìe con nìagsio.e VAN
FCfE mosrranó una minoìe liqùidilà mini
ma compo.làndo ùna nìaggr.rc rischiosilà
Inolrre si èpenenuli àllidentìficàzionedelle
Òàràrerisri.hè s.lienti delle stìxtù,Ì Èlr:n
zirie ùiilizzabili. lìr tale contesio è emeNa

da ùn lalo, la nlevanza del tina.ziamento
Kyoto cne, aÌìo río íìùale e sùlla base degli
inpùt di prosero ùtilizzaiì, ììsuita indNten
sabilei auo sresso iempo si è 'ile!:to ùn fab
bisosno di capnate Proprìo sempìe sùne,io
re àì 40% ed una sosrenibiliià del Debìto in
fe.lo.e al 30alo del rotale (TavÒl. l1).
Un ullc.iofc analisi ha .iguardaro la .apacità
delle slrutlure tinanziarie individuare di so-
stoncrc lariazioni dcl pÌczzo del cippàro Ta
leanalisi, sinterizzara nellaTavÒla 12 è rar.
condoùa vcrificaùdo in o8nuno dei rre plo-
eeri il numerc delle frurure tina.ziarie so
s.cnjbili ai va livelli di prczzo del cippalo
Ciò ha consentito di verificafe che non vi è
nessunaslrftufa finanzia achcconscn.adi
sostenere Iivelli di prezzo del cippato supe

I nsultati cui si èpeìrenuli elidenzìano quali
siano Ie carat&nsiche dellc strlltufc 6nan-
ziaie ùiil,zzabili le. il fìnanz,amenlo degli
nnpianti a bio.ìassa in .elazione aglj attuali
sbndard lecnolosici .ilevando, ir tal modo,
quali siano i vincoli nì rchzionc al peso E-
lativo deìle va'ie tùrolosie di fonti di 6nan'
ziamento attivabni (Dcbfto FoDdo Kyolo -

Si è inhne úlevata ùna prcporzionaÌìtà diret
1a i.a .endimenìo e nschiosilà dell'nìvesti
menio e di conseguenza, si è eridenziato co
me p.ogeìti pìi, reddili7ì abbiano uninfc.io-
rc capacìtà di so*ene.e elelaii ìivelli dì prcz-
zo del cippato cosljtùendo, qucsr'ultimo, in
.elazìone a lali impianti, ìa p.incipale ìnatc-
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