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IL PROJECT FINANCING: richiamo delle caratteristiche distintive

Termine dal significato ampio. ( può essere definito come un’operazione strutturata di investimento assistita da finanziamenti ad hoc  nella quale:

· un gruppo di promotori realizza una determinata iniziativa di investimento attraverso la costituzione di un veicolo societario ad hoc (società di progetto o special purpose vehicle, SPV) che consente la separazione giuridica ed economica del progetto stesso dalla gestione delle aziende promotrici;

· il progetto contribuisce ad avviare un’attività di produzione di beni e servizi vendibili sul mercato;

· il progetto è finanziato con ampio ricorso all’indebitamento;

· l’iniziativa economica viene valutata dai finanziatori, tanto dagli apportatori di capitale di rischio quanto dai creditori, principalmente per la sua capacità di generare flussi di cassa; sono infatti i flussi di cassa attesi dal progetto che costituiscono la fonte primaria per il servizio del debito così come per la remunerazione dei soci.

Gli operatori coinvolti

· promotori (sponsor), promuovono l'iniziativa e ne governano la progettazione, la realizzazione e la gestione. Gli sponsor formano una compagine solitamente mista (pubblica e privata);

· soci della società progetto , apportano capitale di rischio. ( gli sponsor pubblici possono, ma non necessariamente, partecipare alla società progetto, in quanto possono esercitare poteri di indirizzo e di controllo anche con strumenti politici e amministrativi;

· altri veicoli di comodo (trustee borrowing special purpose vehicle, SPV) ai quali viene trasferita la titolarità giuridica di parte dei cash flow del progetto; in questo modo è possibile ricorrere a  tecniche di securitization (emissione di titoli rappresentativi di crediti) per accedere al mercato internazionale dei capitali a costi più vantaggiosi;

· banche; di solito pool di istituti all’interno del quale si distinguono le funzioni di 

· arranger del finanziamento sindacato, 

· di underwriter /agent incaricato del collocamento di quote di partecipazione 

· di semplice partecipante al pool; 

· le banche possono svolgere anche ruoli consulenziali apportando competenze di project engineering e di financial advising;

(segue) gli operatori coinvolti

· gli enti pubblici possono partecipare come sponsor, come soci, come soggetti incentivanti; le agevolazioni pubbliche, spesso cruciali per rendere il progetto economico, possono essere riconosciute in molti modi (incentivi finanziari, sgravi fiscali, esenzione da vincoli amministrativi, valutari, fornitura di assicurazioni e garanzie a favore dei creditori);

· soggetti coinvolti dalla soecietà progetto nella fase di esecuzione dell’opera (appaltatore o contractor) o, successivamente alla realizzazione, nella sua gestione (operator, spesso beneficiario di una concessione di costruzione e/o di gestione);

· esperti indipendenti utilizzati nelle fasi di progettazione e di monitoraggio dell’esecuzione e della gestione;

· altri soggetti, coordinati dall’appaltatore o dal concessionario, quali fornitori, imprese di costruzione, manutentori;
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Requisiti di fattiblità per gli interventi di project financing
( essenziali per conciliare gli interessi dei vari soggetti coinvolti. 

· capacità del progetto di generare flussi di cassa capienti rispetto agli impegni di rimborso e in grado di lasciare, dedotto il servizio del debito, un adeguato ritorno agli azionisti in funzione del rischio sopportato; 

· separabilità del progetto dalle gestioni delle aziende che vi partecipano; controllabilità della durata delle fasi di realizzazione dell’opera e della vita economica di quest’ultima; governabilità del progetto negli aspetti tecnici ed economici; il settore di intervento deve essere ben conosciuto; la domanda dei beni e dei servizi prodotti dall’opera deve essere stabile e prevedibile;

· competenze tecniche e manageriali riguardo alle funzioni di progettazione, di realizzazione e di monitoraggio dei risultati; tale giudizio deve essere fondato sulla verifica di conformità alle best practices del settore di intervento, che devono essere note e consolidate;

· individuazione e regolamentazione contrattuale dei fattori aleatori (tecnici, di mercato, politici, sociali) esistenza di garanzie (non del promotore!) a favore dei creditori volte a coprire i rischi (tecnici ed economici) di flussi inferiori alle attese. 

quando il Project Financing non è appropriato

Il project financing non è la soluzione più adatta per:

· interventi rivolti a mercati o “bisogni” sostanzialmente nuovi;

· iniziative con prevalente componente di produzione di beni/servizi pubblici, non vendibili sul mercato in condizioni di economicità. 

( Non si può dire  a priori se un’opera sia o meno eleggibile per il project financing. 

( Può valere la pena di impostare comunque la valutazione del progetto applicando criteri aziendalistici. (indicazioni utili per migliorare la qualità della progettazione e l’efficacia della realizzazione)

Il piano economico e finanziario

La separazione del progetto dalle restanti attività delle imprese coinvolte e il collegamento tra flussi degli investimenti e dei finanziamenti distingue nettamente l’approccio alla finanza di progetto (project finance) a quello della finanza d’impresa (corporate finance);

( E' cruciale (ancor più che nella valutazione di un prestito a un'impresa) che vengano verificate preventivamente le condizioni di equilibrio:

· patrimoniale: le fonti di finanziamento coprono il fabbisogno di spesa per investimenti? la quota di patrimonio (capitale di rischio) è adeguata?

· economico: a regime, i ricavi coprono i costi di esercizio?

· finanziario: a regime, le entrate nette dale attività di produzione ed erogazione dei servizi, coprono le uscite per la remunerazione e la restituzione dei capitali ai finanziatori?
· Per accertare la sussistenza di tali condizioni si elabora il piano economico e finanziario.

articolazione del piano economico e finanziario

L'elaborazione del piano economico-finanziario richiede almeno un progetto preliminare di realizzazione e gestione dell'opera che ne specifichi le caratteristiche tecniche e funzionali, le fasi della realizzazione, le risorse consumate per la sua gestione. Su queste basi si imposta una previsione a medio-lungo termine della situazione patrimoniale, economica e finanziaria della società progetto, che viene rendicontata nei seguenti documenti:

· riassunto delle ipotesi progettuali
· stati patrimoniali previsionali

· conti economici previsionali

· rendiconto finanziario (o prospetto dei flussi di cassa)

· analisi di sensibilità dei flussi a fattori di rischio.

Il principio di separazione

La gestione di un progetto è distinta in:

· Gestione operativa, consistente nella realizzazione e gestione dell'opera, e finalizzata alla produzione di redditi/flussi di cassa  operativi e alla conservazione del valore dell'opera;

· Gestione finanziaria, consistente nel reperimento dei capitali per gli investimenti e finalizzata al contenimento (ove possibile) del relativo costo medio, nel rispetto del vincolo di solvibilità (restituzione puntuale e integrale dei debiti).

Tali aree della gestione vanno mantenute il più possibile separate al fine di semplificare e specializzare i procedimenti di valutazione, riducendo i fattori in gioco soprattutto riguardo alla misurazione del rischio e al confronto con valori standard di mercato/settore;

stato patrimoniale della società progetto

( Fotografia dello stock di investimenti in essere e delle relative fonti di finanziamento alla fine di ogni esercizio (per semplicità escludiamo partecipazioni)

ATTIVITÀ
PASSIVITÀ E PATRIMONIO NETTO

   Crediti verso clienti (al netto di fondi rettificativi)

+ Rimanenze di materie prime, semilavorati e prodotti finiti

= Attività correnti operative (a)

   Immobilizzazioni  materiali lorde

- Fondo ammortamento imm. materiali

= Immobilzzazioni materiali nette (b)

   Immobiliz. immateriali lorde (costo licenze/concessioni)

- Somme ammortamenti effettuati

= Immobilizzazioni immateriali  nette (c)

= Attività operative totali (d=a+b+c)

     Debiti verso fornitori

+ Debiti verso dipendenti a breve

= Passività  correnti operative

+ Fondo TFR

= Passività operative totali (i)




  Debiti strutturali a medio lungo termine

+Debiti strutturali a breve termine

+Debiti di tesoreria (nascono per fronteggiare squilibri temporanei o inattesi, es. scoperti in c/c, utilizzo linee di credito stand by)
= Passività finanziarie totali (j)





 Capitale sociale

 Contributi pubblici in conto capitale

+Riserve di utile esercizi precedenti

+Risultato netto di esercizio

= Patrimonio netto (k=h-i-j)

   Riserve strategiche di liquidità (e)

+ Attività di tesoreria  (c/c e titoli a breve) (f)

= Attività finanziarie totali (g=e+f)


= Totale attività (h=d+g)
=Totale passività e patrimonio (l=i+j+k)

conto economico della società  progetto

( Apprezzamento dell'equilibrio tra ricavi e costi in ogni esercizio. Non adatto per valutazioni di economicità su orizzonti pluriennali (rinvio a rendiconto finanziario).

A. RICAVI DELLE VENDITE E DELLE PRESTAZIONI

B.
COSTI VARIABILI  DI PRODUZIONE E VENDITA

C. =  A – B  MARGINE DI CONTRIBUZIONE

D. COSTI  FISSI  (DI STRUTTURA E DI SVILUPPO)

E. CONTRIBUTI PUBBLICI IN CONTO ESERCIZIO

F. CANONI DI CONCESSIONE PERIODICI

G. =  C – D +E -F MARGINE OPERATIVO LORDO

H. AMMORTAMENTI ACCANTONAMENTI E SVALUTAZIONI

I. = G – H RISULTATO OPERATIVO

J. ONERI E PROVENTI FINANZIARI

Interessi passivi (+)

Interessi attivi (-)

K. = I - J
RISULTATO  (LORDO) PRIMA DELLE IMPOSTE

L. IMPOSTE SUI REDDITI

M. = K-L   RISULTATO (NETTO) DELL'ESERCIZIO

Variabilità dei ricavi e rischio operativo

· Il rischio operativo è genericamente la variabilità del risultato operativo . Più precisamente il rischio operativo è tanto più elevato quanto maggiore è la probabilità di conseguire un risultato operativo inferiore ad un livello soglia (valore atteso o obiettivo) e all’entità delle differenze negative tra risultati conseguiti negli scenari sfavorevoli e livello soglia.

Il rischio operativo tende ad aumentare:

· al crescere della variabilità dei ricavi;

· al crescere dell’ammontare dei costi fissi;

Di norma nei settori dove è maggiore l’entità dei costi fissi, i prezzi di vendita incorporano una più ampia percentuale di margine di contribuzione sui ricavi.

Il rischio operativo: spiegazione intuitiva

a) Impresa priva di costi fissi


SCENARI


RECESSIONE
ATTESO
BOOM

ricavi
50
100
150

costi variabili (=0.3(ricavi)
15
30
45

costi fissi
-
-
-

risultato operativo (RO)
35
70
105

var assoluta ro vs. atteso
-35
-
+35

Var % Ricavi vs. atteso
-50%

+50%

Var % ro vs. atteso
-50%
-
+50%

b) Impresa con costi fissi rilevanti


SCENARI


RECESSIONE
ATTESO
BOOM

ricavi
50
100
150

costi variabili (=0.1(ricavi)
5
10
15

costi fissi
20
20
20

risultato operativo (ro)
25
70
115

Var assoluta ro vs. atteso
-45
-
+45

Var. % Ricavi vs. atteso
-50%

+50%

Var % ro vs. atteso
-75%
-
+75
%

IL RISCHIO DI LEVA FINANZIARIA

Il rischio operativo spiega la variabilità del risultato operativo 

· Il rischio di leva finanziaria spiega la variabilità del Risultato netto. 

Quando l'impresa ricorre al debito, gli azionisti:

· apportano soltanto una parte dei capitali richiesti per finanziare la gestione operativa;

· in contropartita accettano che una parte prefissata del risultato operativo, commisurata agli interessi passivi, venga destinata in via prioritaria alla remunerazione dei creditori;

(in presenza di debiti gli azionisti investono di meno nell'azienda, e a fronte di ciò percepiscono un ritorno (netto di interessi) anch'esso inferiore. Se il reddito operativo varia, per i fattori visti in precedenza, nulla cambia nel livello degli interessi dovuti ai creditori. L'intera variazione, positiva o negativa, va ad impattare sul risultato netto che spetta agli azionisti.

( al crescere dell'indebitamento si accentua l'esposizione a un nuovo tipo di rischio, il rischio di leva finanziaria, che si traduce in un variabilità del Risultato netto superiore alla variabilità del Risultato operativo, con effetti tanto più forti quanto maggiore è l’indice di leva.
i vantaggi della leva finanziaria

Vantaggi indiscutibili del ricorso all’indebitamento

· Gli interessi sul debito sono deducibili fiscalmente.

· Il costo del debito netto di risparmio fiscale è normalmente inferiore al costo del capitale azionario 

· Gli azionisti della società progetto riescono a contenere l'apporto di mezzi propri, pur salvaguardando il controllo del progetto;

Vantaggi discutibili

· L’effetto leva fa crescere la redditività netta attesa.

( che questo sia vantaggioso per gli azionisti dipende dal contestuale effetto sulla variabilità del risultato netto.

gli svantaggi della leva finanziaria

· Un alto indebitamento fa aumentare la probabilità che l’impresa sia insolvente nei confronti dei creditori. Ciò si verifica quando:

· il risultato operativo non copre gli interessi;

· le perdite conseguenti intaccano il patrimonio netto;

· i creditori cominciano a ritenere probabile che l’impresa non sia più in grado di far fronte alle sue obbligazioni, né in via normale (i flussi di cassa non coprono le uscite per il rimborso dei debiti) né in ipotesi di liquidazione (il valore di cessione delle attività non copre i debiti della società).

( cresce il rischio di dissesto (di fallimento) percepito dai creditori.

Conseguenze

· Il risparmio fiscale sugli interessi diventa aleatorio 
· Il management è incentivato a seguire politiche più spregiudicate 

· I creditori interferiscono nella gestione delle imprese molto indebitate 
· Salgono i tassi d’interesse sul debito.

· Se la società fallisce, si sopportano i costi specifici delle procedure concorsuali (spese legali, professionali, perdite da realizzo).

· L'ente pubblico deve fronteggiare il rischio di interruzione nell'erogazione del servizio e sostenere i costi di ricerca di un nuovo gestore.

IL RENDICONTO FINANZIARIO DEL PROGETTO

· Il rendiconto finanziario è un prospetto nel quale si riportano i flussi di cassa (entrate e uscite) che si sono manifestati nell’esercizio, raggruppati per aree gestionali
Dati di sintesi calcolati nel prospetto di rendiconto finanziario

A. Il flusso di cassa operativo corrente, che misura la liquidità generata (se positivo) o assorbita (se negativo) dalla gestione economica operativa;

B. Il flusso di cassa da immobilizzazioni che misura gli investimenti netti (se negativo) o i disinvestimenti netti (se negativo ) in immobilizzazioni operative.

C. Il flusso di cassa operativo netto (somma algebrica di A e B).

D. Il flusso di cassa verso i creditori che misura il saldo tra entrate per erogazioni di nuovi debiti e uscite per pagamento di interessi e rimborso di debiti in essere.

E. Il flusso di cassa verso gli azionisti che misura il saldo tra entrate per nuove sottoscrizioni di aumenti di capitale e uscite per pagamento di dividendi e rimborsi o riacquisti di azioni.

F. Il flusso di cassa verso i finanziatori (somma algebrica di D e C).

G. Il flusso di cassa netto (somma algebrica di C ed F) che trova contropartita nella variazione del saldo su c/c bancari e di altre attività liquide.

· Altri nomi del Rendiconto Finanziario: prospetto dei flussi di cassa, prospetto della dinamica finanziaria.

· ( è il prospetto più importante nella valutazione del progetto

Struttura del rendiconto finanziario

Entrate e uscite da gestione corrente
riconciliazione con risultato operativo

+ Entrate per ricavi gestione operativa corrente

   (tra cui contributi in conto esercizio)

· Uscite per costi gestione operativa corrente

(tra cui canoni di concessione periodici)

- Impatto fiscale gestione operativa
+ Risultato operativo

- Impatto fiscale gestione operativa

+ Ammortamenti 

- Var. capitale circolante operativo netto

+ Var. fondo TFR

a.  =  flusso di cassa operativo corrente

- Uscite per investimenti in immobilizzazioni (tra cui, costo licenze e concessioni)

+ Entrate per disinvestimenti immobilizzazioni

b.  =  flusso di cassa da i mmobilizzazioni

c = a + b.  =  flusso di cassa operativo netto

- Interessi netti liquidati

+ Impatto fiscale gestione finanziaria

+Erogazioni di debiti strutturali

- Rimborsi di debiti strutturali

d.  =  flusso di cassa verso creditori

- Dividendi

+ Aumenti di capitale

+Contributi in conto capitale

e  =  flusso di cassa verso azionisti

f = d + e  = flusso di cassa verso finanziatori

g = c + f = flusso di cassa netto

formazione del flusso di cassa netto
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Interpretazione del rendiconto finanziario: i flussi di cassa della gestione operativa

Il flusso di cassa operativo corrente dipende dal risultato operativo (al netto delle imposte), rettificato in aumento per gli ammortamenti

Il flusso di cassa da immobilizzazioni dipende dalle operazioni di investimento e disinvestimento in immobilizzazioni richieste dal progetto

Il flusso di cassa operativo netto 
· è positivo 

· quando si produce un flusso operativo corrente positivo e superiore alle spese nette per investimenti in immobilizzazioni (la gestione operativa "genera" liquidità, (dopo l'avvio a regime del progetto)
· più raramente, quando si producono entrate per forti disinvestimenti (fase finale).

· è negativo
· quando il flusso operativo corrente è positivo, ma inferiore alle spese nette per immobilizzazioni ( situazione fisiologica nella fase iniziale del progetto;

· quando il flusso operativo corrente è negativo, il flusso da immobilizzazioni è negativo o, se positivo, inferiore ( stato patologico se si protrae per più anni
(Il flusso operativo netto va esaminato su un orizzonte pluriennale. 

Interpretazione del rendiconto finanziario: il flusso di cassa verso finanziatori

Va interpretato confrontandolo con il flusso operativo netto.

· Il flusso di cassa operativo netto è negativo (fabbisogno di liquidità proveniente dalla gestione operativa e, in più, dal pagamento di interessi e rimborsi sui debiti in essere.

· La società progetto deve generare liquidità ricorrendo a nuovi finanziamenti in misura almeno pari alla somma di (flusso operativo netto + interessi e rimborsi su debiti in essere).

· Se la società  non può raccogliere nuovi finanziamenti, deve allora rassegnarsi a ridimensionare i piani di investimento o vendere attività operative per contenere il flusso operativo netto negativo. Se tali rimedi sono inattuabili o insufficienti, l'impresa entra in uno stato di crisi finanziaria.

· Il flusso di cassa operativo netto è positivo (generazione di liquidità, utilizzata per due esigenze prioritarie:

· c'è l'obbligo contrattuale di remunerare i creditori (interessi) e di rimborsare i debiti in scadenza (su prestiti a scadenza determinata); se l'importo di queste uscite è superiore al flusso operativo netto, si ricade nel caso precedente.

· se avanza della liquidità, vengono distribuiti congrui dividendi agli azionisti in linea con le politiche di dividendo normalmente seguite.

Interpretazione del rendiconto finanziario: il flusso di cassa netto

Condizioni normali: flusso di cassa netto nullo

(la gestione finanziaria assorbe ordinatamente gli sbilanci prodotti da quella operativa: se serve nuova liquidità, la si reperisce con nuovi finanziamenti strutturali, se invece si genera liquidità, questa è adeguata a remunerare e rimborsare i finanziatori strutturali. 

Eccedenze di liquidità: flusso di cassa netto positivo

( eccedenza di liquidità che può essere utilizzata in vari modi:

· parcheggio sui c/c bancari;

· investimento in attività finanziarie di tesoreria o in riserve strategiche;

· rimborso di debiti non desiderati ;

· distribuzione di maggiori dividendi o per effettuare operazioni di riacquisto di obbligazioni sul mercato;

· revisione ed ampliamento dei piani di investimento.

Interpretazione del rendiconto finanziario: (segue) il flusso di cassa netto

Tensioni di liquidità: flusso di cassa netto negativo

· Squilibrio rilevato preventivamente (in sede di pianificazione) ( rivedere le politiche finanziarie dell'impresa per eliminare alla radice le cause degli squilibri.

· Squilibrio inatteso in corso d'anno
· rimedio tampone, indebitamento di tesoreria (c/c passivi, sui quali si può aumentare il grado di utilizzo del fido). 

· rimedi strutturali, esempi

· conversione di debiti a breve in debiti a medio-lungo termine con garanzia reale (si spostano nel tempo le uscite per rimborso dei debiti);

· riduzione o azzeramento dei dividendi distribuiti (si evitano uscite);

· emissione a pagamento di nuove azioni, se i soci hanno capitali e sono disposti a investirli nel progetto (si hanno entrate straordinarie aggiuntive);

· richiesta di nuovi contributi in conto capitale;

· cessione di attività accessorie, se esistono (si hanno entrate straordinarie aggiuntive).

utilizzi del rendiconto finanziario

Analisi a consuntivo

Analisi integrata dalla dinamica economica, finanziaria e patrimoniale (lettura congiunta con Stato patrimoniale e Conto economico)

Analisi previsionali

· Valutazione dell'economicità del progetto di investimento

(basate sull'attualizzazione dei flussi operativi netti, mediante calcolo di indicatori come il Valore attuale netto e il Tasso interno di rendimento.
· Valutazione della sopportabilità del debito

(basata sul confronto tra flusso di cassa operativo netto e flussi verso debitori

esempio di valutazione economica di un progetto di investimento

Progetto:Casa di riposo, concessione 5 anni


data iniziale
1999








Costo del capitale( r )=>
7,0%




















1999
2000
2001
2002
2003
2004

Flussi di cassa









+
Flusso di cassa operativo netto

-924,2
182,4
251,3
252,8
255,1
0,0

+
Flusso netto da valore recupero fine concessione






316,7

=
Flusso netto per valutazione progetto

-924,2
182,4
251,3
252,8
255,1
316,7


Flusso attualizzato

-924,2
170,5
219,5
206,3
194,6
225,8












Valore attuale netto=>
92,6
 







Tasso interno di rendimento
10,4%


































































































































�PAGE"  \# ""'Pagina: '#'�'"""  �� Se assumiamo costanza di attività operative medie per scenari, allora le variazioni percentuali rispetto al valore atteso del ROI coincidono con le analoghe variazioni percentuali calcolate per il risultato operativo.


Se assumiamo attività operative medie di 1000, dai dati della tabella precedenti otteniamo:





�
SCENARI�
�
�
RECESSIONE�
ATTESO�
BOOM�
�
ROI�
2.5%�
7%�
11.5%�
�
Var assoluta roi vs. atteso�
-4.5%�
-�
+4.5%�
�
Var % roi vs. atteso�
-75%�
-�
+75%�
�
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Schema di un'operazione di ASSET-BACKED SECURITIZATION







                                        A vende a B il pool di attività







                     B paga coi ricavi dell'emissione di titoli garantiti dagli attivi







SPV emette titoli garantiti dagli attivi  e li offre al pubblico







        Pagamento dei titoli acquistati 







A







B







      Pagamento di capitale e interessi







     







   C







             Può agire come servicer







                         Società o ente creato ad hoc







        Pagamento capitale  







        Trasferisce allo SPV 







        e interessi se non fatto







        capitale e interessi meno la







Lettera di credito, garanzia finanziaria







        direttamente a SPV







        commissione







polizza assicurativa (o altre forme di enhancement)







           







Titolare di crediti







Debitori ceduti







S.P.V.







Investitori







Sottoscrittore







Servicer







Credit enhancer
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Sviluppo fatturato

Fonti di copertura strutturali e politica dei dividendi

Dinamica investimenti immobilizzati

Flusso di cassa operativo corrente

Flusso di cassa da immobilizzazioni

Interessi ed erogazioni/rimborsi di debiti

Dividendi e aumenti di capitale

Costi operativi

Dinamica attività e passività operative

Flusso di cassa operativo netto

Flusso di cassa vs. finanziatori

Flusso di cassa netto = Variazione c/c








