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1. PREMESSA

La presente nota esplicativa € data elaborata, con la collaborazione dell’ UVAL (Unita
di vautazione) e ddl’'UTFP (Unita Tecnica per la Finanza di Progetto) de Ministero
ddl’Economia e dele Finanze, a seguito ddle decisoni assunte ddla Giunta regionde
con la ddiberazione n.7/13 del 6 marzo 2002 e costituiscono, asseme dla “Guida per la
catificazione da pate de Nude regiondi di vautazione e verifica degli investimenti
pubblici” adottata dalla Giunta regionde con la deliberazione n. 42/11 dd 4 dicembre
2001, il riferimento tecnico di orientamento per la predisposizione degli Studi di
Fatibilita per l'accesso d  finanziamento a fondo perduto della progettazione
preliminare di cui ala Deliberazione CIPE 76/2000.

Come € noto, nd corso degli ultimi anni, la normativa in materia di opere pubbliche &
data fortemente innovata dando un forte risdto dla corretta andis de “ciclo dd
progetto”.

Con riferimento dla Legge 109/94 e successve modificazioni, d Regolamento emanato
con DPR 554/99, dlaLegge 144/ 99 ed a Decreto LLPP 21.6.2000 emerge che:

a) lo SDF per opere di costo complessivo superiore a € 10.329.137,98 (20 miliardi
di lire) & lo strumento ordinario preliminare a fini del’assunzione delle decisoni
d investimento da pate delle amministrazioni pubbliche (Legge 144/99 at. 4,
commal).

b) per [l'insimento nd Progranma Triennde dele opere  pubbliche,
I’amminigtrazione procedente pud svolgere un “sntetico studio” le opere di costo
inferiore a€ 10.329.137,98 (Decreto LL PP 21.6.2000 art 3, comma 3).

c) per gdli interventi di importo superiore a€ 10.329.137,98, le amminidrazioni
procedenti provvedono ala redazione di “sudi di fattibilitd secondo quanto
previsto dal’at. 4 della legge 17 marzo 1999 n.144. (Decreto LLPP 21.6.1999
art.3, comma4).

L'at4, comma 2 ddla legge 144/1999 prevede che “gli SDF approvati ddle
anminidrazioni  codituiscono  certificazione  di  utilita degli  invedimenti  a  fini
ddl'accesso preferenzide a  fondi disponibili per la progettazione prdiminare e
codituiscono  titolo preferenzide a fini ddla vautazione de finenziamenti delle opere
in base dle disponibilitafinanziarie degli esercizi futuri”.



Dunque, la normativa generadle sulle opere pubbliche prevede che una amminidrazione
pubblica che approva, seguendo le proprie specifiche procedure, uno SDF, dovra poi
induderlo nd proprio Programma Triennde avendo assunto I'opera un carattere
prioritario.

Inoltre, I'art.4, comma 3 ddla legge 144/99 sabilisce che “gli studi relativi ad opere il
cui codo complessvo € superiore a 100 miliardi di lire, devono obbligatoriamente
essere sottoposti a vautazione economica interna dle amministrazioni proponenti 0 su
richiesta da parte di enti ed amministrazioni pubblici esterni dle stesse’.

InSntes:

1. per opere di costo inferiore a € 10.329.137,98 (20 MD di lire), lo SDF e facoltativo
ed e sufficiente lo “studio Sintetico”;

2. per opere di costo da € 10.329.137,98 in poi, lo SDF € obbligatorio rappresentando

lo drumento preiminare ordinaio a fini ddl’assunzione ddla decisone ad
invedtire.

Le proposte di finanziamento a fondo perduto della progettazione preliminare prese in
condderazione ddla Regione riguardano non solo le opere di vdore superiore a€
10.329.137,98 ( punto 2) ma anche la opere di costo inferiore per le quai e richiesto
uguamente uno SDF ( e non uno “sudio Sntetico”) redatto sulla base indicazioni della
presente nota Su tai proposte di finanziamento il Nucleo di vautazione regionde é
chiamato ad esprimere la propria val utazione con la certificazione.

La cetificazione degli sudi di fattibilita da pate de Nucleo di Vautazione e Verifica
degli Investimenti pubblici codtituisce un'ativita di particolare importanza in quanto va
ad insird, in maniera drategica, nella fase precedente ad cido di formazione dei
gngoli progetti (e quindi di atuazione dei Programmi). Con le rdatve andis di
opportunita e di fattibility che sano dla base ddla vautazione ddla qudita degli
interventi, 9 contribuisce a dare supporto d processo decisonde sulla scelta quditativa
per le iniziaive piu adeguae dle politiche di sviluppo e di accderazione ndla
definizione del progetti.

Compito degli Studi di Fatibilita € infati, la verifica dele condizioni di fatibilita
economica, idituzionde e teritoride-ambientde de progetti di investimento pubblico
codlituendo un elemento fondante nel processo progettude e decisonde ddle opere
pubbliche (cfr. Allegato 3).

Il ricorso dla verifica di opportunitg attraverso lo SdF, consente da un lato di vautare
preventivamente la probabilita che I'idea-progetto cré gli effetti ritenuti  Sgnificativi



oppure di evitae 0 contenere effetti indesderati, ddl’dtro individuare le forme
idituziondi piu celeri per | atuazione ed evitare i rischi di blocco amminigrativo.

Secondo il documento approvato dalla 11l Commissone CIPE il 29 maggio 2000 gli
sudi di fettibilitas devono caratterizzare datre dementi:

1. La sogenibilita tecnico-territoride: Condste ndl’esplicitazione dele  conseguenze

indotte sugli assetti ambientdi, morfologic e figurativi ddlo spazio fisco in cui 9
producono attraverso:

2. La

Costruzione dd quadro conoscitivo (dato attude, azioni in corso, condizioni di
trasformabilitaa cui riferire le dternative di progetto);

Definizioni degli obidtivi e ddle sodte di intevento (identificazione ddle
funzioni da insediare e de requisti da osservare nella codruzione ddle soluzioni
dterndive);

Elaborazione ddlle dternative di progetto;

Individuazione ddlle fondamentai aternetive tecnologiche;

Esplorazioni di configurazione fiscaddl’ areadi intervento;

sodenibilita economica e finanziaria: Condste in un esame dele componenti

finanziarie ed economiche de progetto anche atraverso lo sudio ddle carateristiche
gestiondli, pubbliche o private, piti idonee a conseguire gli obiettivi attes:

3.La

Rappresentazione del contesto territoride e socio-economico entro cui il progetto
dovraredizzars;

Individuazione e quantificazione ddla domanda effettiva e potenzide;

Individuazione e quantificazione dell’ offerta effettiva e potenziale;

Andis dd quadro ddle risorse finanziarie disponibili o attivabili, moddita
(tempi e condizioni) di conferimento di tai risorse d progetto;

Andis finanziaria (dima de fluss codi-ricavi; cdcolo de fluss di cassa e de
principai indicatori ddla gegtione; verifica in un aco temporde sufficiente date
le caratteristiche tecniche, economiche e gestiondi del progetto);

Andid economica (codti-benefici), in grado di vautare la convenienza
del'investimento dad punto di vigta dd benessere ddla cdlétivita ndle vaie
dternative;

Smulazioni (andid di sengtivitg andis di rischio) in grado di veificare i punt
d debolezza economica e finanziaria del progetto e le azioni o modifiche
progettuai piu opportune.

sogenibilita anminidrativa e idituzionde e getionde: Condge ndla verifica

dele

condizioni idituziondi, amminidrative, organizzetive ed opedive necessaie

affinché s possa procedere dl’ effettiva redizzazione delle iniziative individuate:



- Meccanismi, procedure e organizzazione dd sisemadi attuazione ddl progetto;

- Cdendario e moddita che 9 intendono seguire per ativare i contenuti in cui il
progetto s articolg;

- Individuazione de partners idituziondi e finanziai coinvolti ndl’atuazione de
Progetto;

- Procedure per assicurare circuiti tecnici, amminigraivi e finanziari efficienti;

- Modi per asscurare condizioni di tragparenza e di veificabilita ddla fase
attuativa;

- Vadutazione ddl’esgenza delle competenze tecniche e gedtiondi necessarie ad
asscurare il buon funzionamento e la corretta manutenzione ddl intervento
previsto.

Lo Studio di fattibilitg inoltre, oltre ad esaminare comparaivamente le piu credibili
dternative tecnico economiche del’invesimento deve individuare e motivare le scdte
di tipo strumentde ritenute piu idonee. L’'andis deve consentire d responsabile di
procedimento, di cui al'at. 7 dd DPR n.554/99, la redazione dd documento
preliminare dl’avwio ddla progettazione cosi come previso ddl’at. 15, comma 4 delo
stesso DPR.

Le novita introdotte dai commi 5 e 6 ddl’at. 4 dela L.144/99 redivi d finanziamento
a fondo perduto ddle progettazioni preliminari per opere di costo non inferiore a€
1.549.370,70 (3 miliardi di lire), ha indotto le amminigtrazioni regiondi a definire un
quadro omogeneo e condiviso di findita contenuti e metodi degli studi di fattibilita con
la predigpodzione di una grigia comune per la cetificazione. Tde griglia, che
codiituisce la “Guida per la cetificazione da parte de Nucle regiondi di vautazione e
veifica degli invesimenti pubblic”, pemette dle amminidrazioni regiondi di
assScurare paita di valutazione e trattamento nel confronti dei Soggetti terzi per i qudi i
Nucle regiondi sono chiamati ad esprimerg.

La Conferenza dei Presdenti delle Regioni e delle Province autonome ha adottato la
Guida. Allo stesso modo la Giunta regionde ha ritenuto opportuno adottare, in via
sperimentale, tale Guida con la ddiberazione n. 42/11 del 4 dicembre 2001 e pubblicata
aul supplemento draordinario 1 dd Bollettino Ufficide ddla Regione n9 dd 29 mazo
2002.

La Guida prevede de requisti minimi che devono contenere gli sudi di fattibilita in
funzione della dimensione dell’ opera, se comprese tra € 1.549.370,70 e € 10.329.137,98
(da3a20 miliardi di lire) o superiore atae limite.



2. REQUISITI DI AMMISSIBILITA E MODALITA APPLICATIVE

La Giunta regionde con la ddiberaziore del 6 marzo 2002 n.7/13 ha ritenuto opportuno
gabilire indirizzi specifici in modo tde da orientare la formulazione degli SdF verso
quelle tipologie di intervento maggiormente coerenti con gli obiettivi e le priorita ddla
programmazione regionde, con paticolare riferimento agli  obiettivi individuati  da
Programma Operativo Regionde 2000-2006 cofinanzisto dal’Unione Europea
nell’ambito delle risorse sui Fondi Srutturdli.

E necessario, pertanto, che da evidente la coerenza tra la proposta progettude che s
intende dtivare e gli obiettivi specifici individuati nd POR 2000-2006. Occorre in
sodanza che per I'idea-progetto proposta Sa posshile la verifica della coerenza con i
punti di forza e di debolezza assunti come base ddla drategia e con le priorita
trasversdi individuate nella programmazione dei fondi strutturali.

Sulla base di cio i requisiti di ammissibilita degli Sudi di fattibilitg a fini ddla
richieta de finanziamento della progettazione preliminare da presentare dla Cassa
Deposgti e Predtiti, Sono i seguenti:

a L'at. 4, comma 5 Legge 144/99 sabilisce che sono titolati a presentare SAF |
Soggetti espressamente richiamati dal comma 54 ddl’art. 1 della legge n.549/95 e
cioe

- Regioni,

- Province,

- Comuni;

- consorzi di Comuni, anche con partecipazione di soggetti pubblici e
priveti;

- Comunitamontane,

- Consorzi di bonificae dirrigazione,

- Societaper lagestione del servizi pubblici cui partecipano gli enti locdi;

- leaziende specidi di enti locdli.

b) Lo sudio deve avere come oggetto la fattibilita di un’opera pubblica che rientra
nell’ambito oggettivo dala L.109/94 e successve modificazioni, il cui cogto di
redizzazione € simato pai o0 superiore a€ 1.549.370,70 (3 miliardi di lire —
Ddliberazione CIPE n. 76/2000 punto 2.2.);

c) Completezza degli Studi di fattibilita che sebbene con graduazioni diverse a
seconda della dimensione ddl’opera, devono affrontare tutti gli dementi previdi
nela pate prima “Contenuti e Metodologie ddlo Studio di Fatibilitd dela
Guida per la cetificazione e ciog, dltre dle andis propedeutiche e di rischio, la



fatibilita tecnica, compatibilita ambientde, sodenibilita finanziaria, convenienza
economico-socide, verifica procedurae.

d) La coerenza ddl’intervento con la programmazione dei Fondi drutturdi. L' art.4,
comma 6 dela Legge 144/99 prevede che la verifica di “compatibilitd sa
effettuata con riferimento a rapporti interindi che sono i documenti che hanno
avuto una evoluzione nd POR e nd Complemento di programmeazione. Pertanto
la veifica di compatibilita sara effettuata con riferimento dl’ultima stesura del
Complemento di programmazione approvato da Comitato di Sorveglianza,

Il soggetto proponente dovra indicaee a quade misura dd  Complemento di
programmazione regionde g riferisce la tipologia di opere oggetto dello SdF, fornendo
ogni informazione in merito a requisti di ammisshilita e vautazione previgi nela
misura indicata. La coerenza ddl’opera da redizzare dovra riguardare gli aspetti tecnici,
amminigrtivi, procedurdi e finanziari.

Nel caso in cui lo SdF e la documentazione presentata nhon sSano in grado di soddisfare
le condizioni poste ddla Misura indicata, o SdF sara dichiarato non ammissbile d
finanziamento a fondo perduto della progettazione prdiminare a send ddl’at.4 comma
5 della Legge 144/99.

La Cetificazione ddlo SdF ha vdore di veifica ddl’utilita e ddl’ opportunita
ddl'intervento proposto riguardo agli  effetti che produce e non dgnifica
necessariamente |’ gpprovazione dd finanziamento ddl’opera ndl’ambito ddla misura
di riferimento.

Riguardo dle Misure di riferimento, esse potranno riguardare soltanto quelle entro le
quai € posshile il finanziamento di “opere pubbliche’, cos come definite ddla L.
N.109/94 e successve modificazioni.

2.1 Linee di intervento secondo le priorita individuate dalla
Deliberazione della G.R. n. 7/13 del 6 marzo 2002

| fondi assegnati ala Regione Sardegna sono in totae 2.494.486,82 euro di cui, a sens
dela Ddiberazione ddla Giunta regionde n. 7/13 dd 6 marzo 2002 una quota pari a
40% findizzato d finenziamento di progeti preiminai da finanziare con esclusivo
capitde pubblico (Linea di Intervento A) ed il redante 60% findizzaio d
finanziamento ddle progettazioni preliminari dotati di uno dudio di fatibilita che
evidenzia una adeguata remunerativita per gli inveditori privai (Linea di Intervento
B).



2.1.1 Linea di Intervento A: SdF relativi alla realizzazione di opere con
il coinvolgimento del solo capitale pubblico.

Disponibilita : € 997.794,73

Fermo restando i requisti di ammisshilita e la coerenza con gli obiettivi Specifici de
POR 2000-2006, e con le sue moddita di atuazione, gli sudi di fatibilita dovranno
esere daborati secondo le indicazioni contenute ndla “Guida per la certificazione da
pate dd Nuce regiondi di vadutazione e verifica degli invesimenti pubblic” adottata
ddla Giuntaregionde con la ddiberazione dd 4 dicembre 2001.

Lo SDF deve essere concepito e redizzato in modo da raggiungere I'obiettivo di
trasformare I'inizide idea-progetto in una specifica ipotes di intervento, atraverso
Iidentificazione, la specificazione e la comparazione di due o piu dterndtive ate a
cogliere moddita diverse di redizzazione ddl’idea originaria e atraverso la produzione
d un s di informazioni eate a consentire dl’ Amministrazione procedente una
decisione fondata e motivata

Lo SDF d configura quindi come uno dSrumento di programmezione a  fini
dd|’ assunzione ddla decisone di effettuare I’ investimento.

A tde decidone 9 perviene atraverso un percorso iterativo di continuo affinamento
ddl’ ipotes tecnico - economica di partenza comparando tra loro le diverse dterndive
individuate ed andizzate a fondo secondo divers parametri e rgpportandole dla
dtuazione esgente ed dla sua piu probabile evoluzione in assenza del’investimento
oggetto dello SDF.
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La relazione gntetica conclusva delo SdF dovra riportare i principdi risultati e le
raccomandazioni motivate sulla fattibilita dell’opera ed in particolare dovra fornire tutti
gi dementi necessari per consentire a responsabile di procedimento di redigere il
“documento prdiminare dl’awio ddla progettazione preiminar€’ come previso
dall’art. 15 del DPR 21 dicembre 1999 n.554.

2.1.2 Linea B : SdF relativi alla realizzazione di opere in cui & possibile
I'attrazione del capitale di rischio privato

Disponibilita: € 1.496.692,09

La scdta di dare priorita a quelle iniziative per le quai sa dao redatto uno sudio di
fatibilita i cui risultati rendano posshile I'atrazione di cgpitde di rischio privato
ndlativita di fineanziamento, redizzazione e gedione di infradrutture e servizi di
pubblica utilitg risponde al’esgenza di simolare una forma di progettudita ancora non
potenzidmente egpressa 0 che fin'ora ha dimodrato insufficiente attenzione, ma che
pud offrire notevoli opportunita di rilancio delle opere pubbliche, anche in termini di
riquaificazione e vaorizzazione ddl patrimonio essente.

La ddiberazione dela Giunta non prevede specifici rinvii dl’aticolo della legge quadro
sui lavori pubblici (che, come noto, prevede due fattigpecie di concorso privato ala
redizzazione di opere pubbliche, dl’'at. 19 comma 2 e dl’at. 37 bis), comunque, S
evidenzia che I'unica forma applicabile € qudla previga ddl’at. 19. Infaiti il contratto
di concessone di cui d comma 2 ddl'at. 19 dela L. n109/94 definisce in maniera
puntude le moddita dd soggetto privato ndla redizzazione di un intervento pubblico.
Tde strumento presuppone la predisposizione, a cura ddl’amministrazione concedente,
di un progetto preiminare, una bozza di convenzione, un piano economico-finanziario
ed un disciplinare sulle modditadi gestione.

E' da escludere tra i beneficiari, invece, la figura dd promotore previsto ddl’art. 37 bis
in quanto il nostro Sstema legidativo, compresa la stessa L.n.144/99, non conserte d
promotore privato di proposte relaive dla redizzazione di lavori pubblici, di accedere a
contributi per la sesura della progettazione preiminare, essendo la stessa di competenza
dd promotore.

Il metodo del ricorso d mercato de capitali per il finanziamento di opere infradrutturdi
fonda la propria logica di vautazione de progetti dinvestimento sul principio
elementare per cui il coso di molti beni e servizi pubblici e di pubblico interesse pud
essere ripagato completamente, o prevaentemente dagli stess utenti 0 acquirenti.



L’ gpplicazione di questo principio, nel quadro ddla vautazione ex-ante de programmi
e progetti d'investimento pubblici, puo consentire al’ Amminigirazione di:

Veificae s ed in che misura possa essere sollevata dagli oneri rdaivi dla
redizzazione e gestione di un’infrastruttura pubblicao di pubblica utilitg

Focdizzare la propria attivita sugli aspetti regolatori del servizio che, mediante la
redizzazione ddl'infredruttura, S intende fornire (qudita dd sarvizio, moddita
di erogazione elivdli tariffari);

Migliorare I'efficenza ddla getione e asSicurae la piena utilizzazione
commercide ricorrendo dl’ affidamento della gestione a privati;

Ottimizzare il processo di dlocazione dele risorse pubbliche disponibili rigpetto
a progetti seleziondti.

L’impiego dela finanza di progetto richiede, tuttavia, un agpproccio multidisciplinare e
competenze specidigiche che vanno oltre quelle drettamente legate agli  aspetti
economico-finanziari.

L’opportunita di finanziare un determinato progetto, infatti, non viene vadutaa in via
prioritaria sulla base ddlo standing creditizio (capacita d'indebitamento) del soggetto
promotore ddl’inizigtiva, né taito meno viene fata dipendere dd vdore e ddla
condgenza degli assets (garanzie dirette patrimonidi e non) che questi € in grado di
mettere a disposizione de finanziatori. La concessone e la successva erogazione ded
finanziamento risulta connessa dla vdidita tecnico-economica del progetto e dla sua
capacita intrinseca di ripagare il debito contratto, garantendo una remunerazione del
capitae invedtito coerente con il grado di rischio implicito dell’iniziativa

Laprincipale garanziaper il rimborso dei finanziamenti risulta pertanto:
Dafluss di cassa, sufficientemente certi, generati dalla gestione del progetto;

Da una gedtione de rischi che caratterizzano il progetto che consenta di limitare la
possihilitachei fluss di cassa previgi vengano meno.

Lo schema guida per la predisposizione ddlo SdF s presenta analogo a quello previsto
per la precedente linea di intervento (Cfr. Linee Guida per la certificazione adottate
ddla Giunta regionde con la deliberazione de 4 dicembre 2001). In consderazione
del’importanza che rivete I'andis finanziaria nel definire la convenienza economica e
la sogtenibilita per un invedtitore privato, € necessaria, per questa parte ddlo SdF, una
trattazione ed un approfondimento particolare secondo un approccio  metodologico
indicato ndl’Allegato 2 : “Linee Guida per I’Analis di fattibilitd economico-
Finanziaria’, dle presenti note esplicative, sviluppato tramite moddli quantitativi
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impodati sulla base di parametri economici e finanziari di mercato che caratterizzano
Iintervento del cepitdi privati. Com'e noto queda pate presenta findita diverse
rispetto a quelle tipiche ddla vautazione della redditivita economico-sociale. Pertanto
'andis di fattibilita economico-finanziaria assume rilevanza nd caso in cui le opere
gano suscettibili  di  gestione  economica e da quindi, possbile ipotizzare il
coinvolgimento di capitdi privati per laloro redizzazionel

E evidente, comunque, che il ricorso a capitdi privati non deve essere una seta
ideologica, maunasoluzione di cui 9 possa provare la convenienza

Infatti I’ Amminigtrazione proponente lo SdF e opportuno che sviluppi un'andis delle
dterndtive di finanziamento, in base dla loro vaenza economico-sociae, effettivamente
digponibili, indluse quele tradiziondi.

Lo scopo ultimo che I’Amminidrazione deve raggiungere attraverso il ricorso a forme
d patenaiao pubblico privato, deve essere quelo di  scegliere moddita di
redizzazione e finanziamento delle infragrutture che da una parte rispondano a logiche
d ottimzzazione da codi e de bendfic e ddl'dtra rappresentino la migliore
dternativa possbile, sul piano economico, di redizzare e gedtire il progetto.

Non deve, infati, essere excluso a priori che il ricorso a forme tradiziondi di
redizzazione e gedione de progetto possa risultare una moddita di finanziamento piu
conveniente (soprattutto da punto di viga dela redditivita economico-sociae) rispetto
aquelache prevedeil ricorso a capitai privati.

Come non e sempre detto - soprattutto nd caso di progetti esposti a rischi difficlmente
identificabili €o quantificabili — che il ricorso a cgpitdi privati e I'adozione di schemi
tipici ddlafinanzadi progetto Salasoluzione piu idonea

In pratica la finanza di progetto tende a dimostrars una rede dternativa a forme
tradiziondi di reglizzazione e gestione quando:

Vi sa un effettivo trasferimento di rischi d settore privato, fornendo a contempo un
incentivo per una gedione efficiente ddl’infrastruttura. Naturdmente, le possihilita

1 La valutazione della redditivita economico-sociale di un progetto d’investimento prevede il calcolo di
indici Tasso di Rendimento Interno — TIR e Valore Attuale Netto — VAN) utilizzati anche per la
valutazione della redditivita economico-finanziaria ma che, in funzione dei diversi obiettivi che le due
metodologie di analisi perseguono, operano sulla base di input differenti:
TIR e VAN economici vs TIR e VAN finanziari;
Tasso di attualizzazione per la valutazione della convenienza economica = Tasso Sociae di Sconto
vs Tasso di attualizzazione per la valutazione della convenienza finanziaria = Costo Medio
Ponderato del capitale investito applicato al posto di un tasso di sconto “convenzionale” e secondo
prospettive temporali diverse (analisi avalori costanti o avalori correnti).
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da pate de settore privato di generare tdi economie saranno tendenzidmente
maggiori in quel cas in cui 9 accetti di trasferirgli maggiori gradi di liberta ndla
fase di progetazione ddle infragrutture e maggiori liveli di regponsabilita operativa
nellaloro gestione.

Il progetto s inquadri in un chiaro contesto territoridle, caratterizzato da una
domanda facilmente identificabile e ddl'assenza di  eccessvi  vincoli  dla
partecipazione del settore privato;

Vi da una sufficiente ampia disponibilita nel’ambito dd settore privato, di
quel’insgeme di professondita richiete dad progetto, in modo da garantire un
adeguato livelo di concorrenziditanel’ ambito del processo di affidamento.

3. TEMPI E MODALITA DI PRESENTAZIONE DEGLI SDF

Le domande, corredate dello studio di fattibilita in triplice copia, redatto in conformita a
quanto precedentemente evidenziato, vanno presentate d Centro Regionde di
Programmazione — Nudeo di Vautazione e Veifica degli Invesimenti Pubblici, Via
Mamdi 838 — 09123 Cagliari. Nella domanda deve essere indicato il riferimento dla
lineadi intervento.

Gli SdF daborati secondo le presenti linee guida verranno regidirati secondo I’ ordine
cronologico di arrivo o di spedizione, separatamente per le due linee di attivity e come
tdi vautati.

Tempi di istruttoria: 1l Nucleo di Vdutazione esrimera il paere e I'eventude
catificazione entro il termine di 60 giorni dd ricevimento ddlo Studio di fattibilita (90
giorni per gli sudi di fattibilita che concorrono dla linea B). Il Nucleo g risarva, in fase
di vautazione, di richiedere, una sola voltas dl’Ente proponente, chiariment,
integrazioni ed ulteriori approfondimenti sui sngoli punti degli SAF ritenuti ammissibili
a fine di poter meglio svolgere la vautazione o quando S ritiene opportuno e pssbile
promuovere un adeguamento/miglioramento dello studio stesso. In tde eventudita il
temine di idruttoria € fisssto in 30 giorni dd ricevimento dela documentazione
integrativa

La domanda dovra essere corredata da una dichiarazione del legale rappresentante
ddl’Ente o dd responsabile del servizio che attesti che il costo di redizzazione previsto
ddl’ opera per la quale é stato redatto lo SdF e pari 0 superiore a € 1.549.370,70 e che il
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finanziamento che verra richieto ala Cassa Deposto e Prediti per la redazione dd
progetto preliminare dell’ opera non superal’ importo previsto dale tariffe professondi.

Allo SdF dovrg indltre, essere dlegata una scheda di sintes in cui Sano evidenziati |
Seguenti punti:
1. Titolo dello SdF;
2. S0ggetto proponente;
3. Responsdbile di  procedimento (Nome e cognome, Amministrazione di
gppartenenza, Indirizzo, Telefono, Fax, E-mall);
Stazione gppatante progettazione preliminare;
Settore d'investimento;
Descrizione Sntetica dellatipologiadi opera che s intende progettare;
Area di redizzazione del’intervento oggetto dello SdF (Provincia, comune,
locditd);
8. Contesto  programmatico locade,  provincide, regionde,  nazionde,
comunitario entro il quae 9 inquadra l'inizidtiva oggetto ddlo SAF,
precisando lamisura del POR 2000-2006 con laquae la proposta € coerente.

N o ok

4. CRITERI E MODALITA DI CERTIFICAZIONE

La cetificazione degli SdF da pate dd Nucleo di Vdutazione e Veifica degli
Investimenti  Pubblici  corrisponde  esclusvamente ad “una vautazione podtiva de
risultati dello studio”, a sens del comma 6, art. 4 della L. 144/99.

Lavautazione riguarderai seguenti aspetti:
ad L’ammissbilita dello SdF dla certificazione;
b) Il grado di approfondimento/accuratezza con cui 9§ sono afrontati i vari
aspetti;
c) | risultati ottenuti.
a) Ammissbilit&:

L’Ammisshilita ddlo SdF € inteso come ammisshilita dla cetificazione in quanto
I'ammissihilitd della domanda d finanziamento e di competenza dela Cassa Deposti e
Pregtiti.

L’Ammisshilita riguardera principdmente gli aspetti gia trattati nella parte riguardante
i requigti di ammisshilita e le moddita goplicative e cioe | Soggetti  proponenti,
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I'oggetto dello dudio, la completezza e la coerenza con la programmazione
comunitaria

b) Approfondimento/accur atezza

Per ognuno degli ambiti di andidffettibilith e rigpetto dla dasse dimensonde
dell’opera, il NVVIP vdutera se i dati e le informazioni utilizzate, le metodologie
impiegate, le gpecifiche andid condotte e le ipotes eaborate possono essere
congderate attendibili, aggiornate e sufficienti.

Per tdi vdutazioni il NVVIP s awara axche ddla collaborazione degli Uffici
ddl’ Amministrazione regionade competenti per settore o tipologia d’ intervento.

c) Risultati dello studio

I NVVIP vdutera la podtivita ddlo SdF rigoetto dle andis condotte in termini
finanziari ed economico-socidi (corredate da qudle di rischio e di sengtivitd, le qudi
comprendono, ameno in termini monetari, 1 risultati della fattibilith tecnica e ddla
compatibilithambientae.

Verranno condderati pogtivi i risultati di uno SdF se

A) —Sogtenibiledal punto di vista finanziario e cioe che:
individui chiaramente con il Piano finanziario le moddita di copertura de codi
d invetimento e di esxdzio e impegni I’Amminidrazione proporente per
quanto riguarda le risorse proprie. Quando S prevede di finanziare tutto o in
pate I'investimento con ricorso a mutui € necessaria una dichiarazione de
responsabile finanziario ddl’Ente proponente attestante che la resdua capecita
di indebitamento dell’Ente, determinata in base a quanto previsto da Testo
Unico sugli enti locdi, consente di accedere per reperire 1 finanziament
necessari.
S ritengono accettabili, in linea generde, 1 piani di anmmortamento del mutui
cdcolai applicando un tasso di interesse non inferiore a quello praticato ddla
Cassa DD.PP. sui mutui della durata prescelta. In tal caso 10 stesso tasso dovra
essere impiegato come tasso di atudizzazione per il cdcolo dd VAN
finanziario e come limite per il TIR finanziario.
nd ca0 ddla Linea A di intervento Sano previdi rientri finanziari (tariffari e
non, sovvenzioni, contributi ecc.), lo SdF deve concluders con vaori di VAN
e TIR finanziari non negativi;
nel caso S preveda il ricorso, per la redizzazione ddl’ opera, d capitale privato
(Linea B di intervento) venga accertato che il perseguimento ddl’equilibrio
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economico-finanziario ddl’investimento e ddla sua gesione non comporti una
contribuzione pubblica superiore a quanto previsto ddl’art. 19 della L.109/94 e
sm... Indltreil TIR finanziario dovrarisultare dmeno ugude a 5,75 %.

B) — Conveniente dal punto di vista economico-sociale, cioé che risponda ad un
fabbisogno non soddisfatto, evidenziando:

per le opere di minore dimendgone una utilith complessva per la colletivita in

termini descrittivi;

per le opere di maggiore dimensione, vaori di TIR e VAN economici positivi.
Ddl'indgeme ddle andis svolte lo SdF sard dasdficao cetificabile quando €
ammissibile, completo, eaborato in modo sufficientemente gpprofondito in ogni suo
aspetto e deve condurre a“risultati positivi”.

La Cetificazione da pate ded NVVIP sara fornita secondo la formula “sono stati
valutati positivamente i risultati e pertanto lo Studio di Fattibilita viene approvato
e certificato”.

L’eventude non certificazione di uno SdF sard motivata, nel rispetto de criterio di
trasparenza, da NVVIP.
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Griglia sintetica per la certificazione:

Ammissibilita

Sl

NO

Moativazioni (eventuae)

Soggetto proponente

Oggetto ddlo Studio

Completezzadello Studio

Coerenza con la programmazione

Seammisshile

Approfondimento/accur atezza (livello sufficiente di)

Sl

NO

Motivazione (eventuae)

Analis propedeutiche e
alternative di progetto

Quadro conoscitivo generde e
obiettivi ddl’intervento

Andid ddla domanda e
ddl’ offerta

Modédllo di gestione ddll’ opera

Individuazione ddle dterndive
progettudi

Fattibilitatecnica

Compatibilitaambientale

Sostenibilitafinanziaria

Convenienza economica

Verifica procedurale

Analis di rischio e di sensitivita

Risultato dello studio

Sl

NO

Motivazione (eventuae)

Sogenibilitafinanziaria

Convenienza economico-socide

La vautazione podtiva de risultati corrisponde a rispodte affermative a tutti gli

dementi ddlagriglia
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ALLEGATO 2

LINEE GUIDA PER L’ANALISI DI FATTIBILITA ECONOMICO-
FINANZIARIA
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Introduzione

L'andis finanziaia € basta sulla impostazione e sullo sviluppo di un modelo
economico-finanziario? che consenta di valutare correttamente, sulla base de dati forniti
ddlo Studio di Fettibilita e di ipotes da, e in base a questo desumibili, la convenienza
economica e la sodenibilita finanziaria di uno specifico Progetto® per un invedtitore
privato. In questa sede per:

- convenienza economica S intendono k capacitadd Progetto di: () creare vaore;
(b) generare un livelo di redditivita per il capitde invedito adeguato rispetto dle
apettative ddl’invedtitore privato ed dla posshilita di  ativare finanziamenti
drutturati in project financing?;

- sostenibilita finanziaria s intende la capacita del Progetto di generare fluss
monetari  ufficenti a gaattire il rimborso  de finenziamenti  attivati
compatibilmente con una adeguata remunerazione degli inveditori  privat
coinvolti nella redizzazione e ndla gedione ddl’'iniziativa (cd. azionidi ddla
societadi progetto).

Scopo dd presente dlegao € qudlo di fornire linee guida come auslio per
I'daborazione ddl’'andis di fatibilith economico-fineanziaria findizzate a ddineare
contenuti, aticolazione ed eaborati che dovrebbero essere compres negli Studi di
Fattibilita volti a verificare la posshilita di dtivare risorse private nella redizzazione di
opere pubbliche o di pubblica utilita Ne caso paticolare il presente dlegao e
indirizzato per gli SAF findizzai d finenziamento di progetti preiminari  ndl’ambito
dela Linea di intervento B individuata a seguito ddla Ddiberazione ddla G.R. n.7/13
del 6 marzo 2002°

Sul piano metodologico, il processo di impostazione ed eaborazione di un moddlo s
sviluppa secondo il diagramma di flusso indicato in Figura 1 d qude deve essere
goplicata una logica iterativa per tenere conto di miglioramenti ed aggiustamenti
successivi.

2 cr. Allegato 2.1 —“Predisposizione del piano economico-finanziario” ed Allegato 2.2. - " Prospetti-tipo per
I’ elaborazione del Piano economico-finanziario”.

3 Progetto: si intende larealizzazione e la gestione di un’ Infrastruttura suscettibile di gestione economicaovvero a
rilevanzaimprenditoriale (i.e. tariffabile).

4 cfr Allegato 2.1, paragrafo 1.3.1 - “Analisi della convenienza economica’

S Per quanto riguarda gli SdF finalizzati al finanziamento di progetti da finanziare nell’ ambito della Linea
di intervento A, per la trattazione della parte relativa dl’andis finanziaria & sufficiente quanto
previsto dalla “Guida per la certificazione d parte dei Nuclei regionali di valutazione e verifica degli
investimenti pubblici” adottata dalla Giunta Regionale con deliberazione n.42/11 del 4 dicembre 2001.
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Tdi miglioramenti ed aggiudamenti possono  riguardare  da  le  carateridtiche
economiche e di mercato ipotizzate per I'investimento, da i parametri finanziari  definiti
per lo sesso e comportano un progressvo avvicinamento de liveli di convenienza
economica e di sodenibilita finanziaria dd Progetto a qudli mediamente  ritenuti
accettabili dagli invedtitori privati e dagli idituti finenziari in rdazione a investimenti
amilari redizzati nello stesso settore di gppartenenzadel Progetto.

Figura 1 — Predisposizione del piano economico-finanziario — Diagramma di flusso

v’ Conto
v Ipotesi tecnico v' Analisi economico
operative ,, investimenti
v Stato
Patrimoniale
v Ipotesi fiscali v Ricavi/Costi v Elussi di
operativi cassa
v Ipotesi ¥ Prospetto
finanziarie v Tassazione fonti-impieghi
v Indici di
redditivita
v’ Ipotesi .
macroeconomiche v Debito v Indici di
bancabilita

Dati ed ipotesi desunti e/o definiti in base allo SdF

(A) Variabili “endogene” alla base della definizione dei principali scenari di riferimento (i.e. PEF alternativi) utili a valutare la
sostenibilita economica-finanziaria preliminare dell’investimento

Successvamente dla daborazione ded modelo s pud procedere adla daborazione

ddl'andis finanziaria che segue un processo che, idedmente, pud essere scomposto in
trefes:

Fase 1- Predisposizione del Piano Economico-Finanziario Preliminare di base.

Fase 2- | dentificazione delle Fonti di finanziamento, el aborazione del Piano
Economico-Finanzario Definitivo ed Analisi dei Rischi.

Fase 3— | dentificazione degli Scenari che presentano le migliori caratteristiche
di redditivitafinanziaria.
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1 Predisposizione del Piano Economico-Finanziario Preliminare di
base

1.1 Finalita

L’obiettivo della Fase 1 € qudlo di eaborare, attraverso I'individuazione del principdi
parametri  economici e finanziari tipid ded progetto dinvetimento in esame (Cfr
gdema de ricavi, codi di redizzazione, codti gestiondi, ecc.), un piano economico-
finanziario preliminare di base, con lafinditadi individuare priminarmente:
- le cgpacita di reddito del’ativita che s intende gestire con la redizzazione de
progetto (i.e. erogazione di servizi o produzione di beni);

- 1 fabbisogni finenziari corrdati dla redizzazione ddle opere e ddl’investimento
nel suo complesso.

In questa fase prdiminare, il piano economico-finanziario verra eaborato secondo il
percorso indicato in Figura 2 con riferimento adivers scenari che:

- sono ddinedti in funzione dele differenti ipotes daborate per le tipologie di
ricavo prefigurabili per I'ativita (struttura del ricavi) che 9 intende gedire con la
redlizzazione del Progetta®;

- tengono conto ddle risultanze ddl’andis ddla domanda che emergono dalo
Studio di Fattibilitane termini di volumi edi caratteristiche della stessa

Per ogni scenario verra quindi elaborato un piano economico-finenziario su cui vautare,
in via prdiminare, la redditivita dd Progetto (i.e. convenienza economica) tramite il
cacolo di specifici indici” nonché la sostenibilitaeconomico-finanziaria delo stesso.

In questa fase la sodenibilita economico-finanziaria verra individuata confrontando il
livdlo di redditivita de Progetto con queli mediamente ritenuti accettabili  dagli
invedtitori  privati e dagli idituti finenziari in rdazione a inizidive dmilai redizzai
nello sesso settore di appartenenza dd Progetto8. In relazione a tde confronto, nella

61n questafase, gli scenari di riferimento verranno appunto definiti mediante lamodificadi alcune delle variabili di
input del modello che,in viaesemplificativa, possono essere definite come di “tipo endogeno” (ad es. i ricavi)
rispetto ad altre definibili come di “tipo esogeno” (ad es. il tasso d’inflazione).

7 Cfr. Allegato 2.1, paragrafo 1.3.1 —“Analisi della convenienza economica’ .
8in questo caso ci si riferisce a costo del capitale investito. 11 costo del capitaleinvestito deve essere qui inteso come
“costo-opportunitd esprimendo il rendimento che i sottoscrittori del capitale di rischio e del capitale di debito

posto a coperturadel fabbisogno iniziale espresso dall’ investimento, giudicano “accettabile” in rapporto al rischio
da essi sopportato.
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prospettiva di avvicinare la redditivita del Progetto a quella attesa €/o richiesta dagli
invedtitori priveti, le ipotes di drutturazione de  ricavi vengono successvamente
modificate e in assenza di migliori dternative, possono anche essere previdti  ulteriori
ricavi derivanti dalla contribuzione pubblica

Figura 2 — Predisposizione del Piano economico-finanziario preliminare — Diagramma di flusso

v Conto
v Ipotesi tecnico v Analisi economico
operative investimenti
v’ Stato
Patrimoniale
Ce o ¥ Ricavi i
v Ipotesi fiscali R'caV'/.C?St'
operativi
v Flussi di cassa
v’ Ipotesi S, ) v Prospetto
finanziarie Tassazione (g, fonti-impieghi
¥ Indici di
v Ipotesi . redditivita
macroeconomiche v Debito
v Indici di
bancabilita

FASE 1 | Input, moduli di calcolo ed elaborati di output preliminari che compongono il Piano Economico-Finanziario Preliminare di base

(B) Imposte dirette, indirette e modalita di ammortamento

Al termine di questo processo iterativo, questa prima fase di ativita s dovra concludere
con I'individuazione degli scenari di riferimento per la redizzazione e la gestione dd
Progetto che codtituiscono la base di patenza per le ulteriori andis di sogtenibilita
finanziaria, in particolar modo per I'andis di bancabilita

Gli scenai di riferimento, frutto dell’andis svolta e rispetto a quai dovranno essere
condotte le ulteriori andig, dovranno essere individudi in funzione non solo ddle
ipotes di drutturazione de ricavi e de volumi e dele carateritiche ddla domanda a
queste asxociabili, ma anche de livdli di redditivita che redituiscono mediante 1o
sviluppo del modello economico-finanziario.
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1.2 Elementi da analizzare ed esplicitare per la predisposizione del
Piano Economico-Finanziario Preliminare di base

Per una corretta elaborazione del piano Cfr. Allegato 2.1 e 2.2), &€ necessario elaborare
un' gpprofonditaandis del seguenti dementi di input:

1) Costi di investimento (I potesi tecniche)

Ndl'eaborazione dd modello questi devono essere chiaramente suddivis per categoria
(cfr.Allegato 2.1, paragrafo 2) e ben specificati rdativamente dla tempigtica previga
per | esecuzione del lavori espressandle diversefas di cantiere.

| suddetti costi non richiedono di essere indicizzai dl'inflazione in quanto pur
generandos in un periodo che pud essere superiore ad un ano, sono nhormamente
fissati in contratti che prevedono un corrispettivo a “prezzo fisso ed invarigbile’ e g
presume che gia incorporino le aspettative inflazionidtiche (i.e. costi d'investimento “a
prezzi correnti”).

Qualora s dovesse comungque procedere ad daborazioni in ta senso (cfr. costi di
deflazionati) la base informetiva di riferimento € codituita da indici ISTAT, avendo
cura di identificare il “paniere’ particolare gpplicato per settori specific — ad es. nd
caso ded Tragporto pubblico locde puod essere utile far riferimento dl’indice ISTAT —
FOI —eddle gime ddlaBancad'Itdia per |e atese inflazionigtiche di breve periodo.

Tra i codi di investimento possono essere compres | codi di “manutenzione
draordinaria’ che sostenuti nell’arco ddl periodo di gestione ipotizzato per il progetto.
Al fine di vdutare I'investimento complessivo, detti costi, possono essere riportati a
periodo di codruzione tramite la loro attudizzazione. S segnda che i codi di
“manutenzione dtraordinarid’ posON0  essere  correttamente compres anche nel codti
operdivi.

Per i codti di codtruzione la base di partenza é rgppresentata, in linea generale, dai dati di
progetto la cui congruenza pud essre verificata facendo riferimento a  Prezzai
regiondi in materiadi opere civile e tariffe.

2) Ipotesi Operative

a. Ricavi operativi

Per individuare le tipologie di ricavo, € necessaio, in prima bettuta, determinare se
I'infrestruttura @ dedicata adla cessone di beni e servizi ad un utenza diffusa ovwero s i
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beni ed | sevizi dess dovrano essere acquidtati da  soggetti  specifici (ex
Municipalizzate, anministrazioni pubbliche, controparti commercidi private, ecc.).

Sulla base dai volumi di domanda stimati per ognuna delle tipologie di ricavo ipotizzate
(cfr. Allegato 2.2.1, voce A) sara determinato il volume del ricavi attes con riferimento
ad ognuno del differenti scenari.

In linea generde, 9 precisa che, nell’daborazione dd moddlo, il volume di ricavi ates
dovraessere:

(@) rappresentato d maggior livello di disaggregazione possibile, ovvero aticolato
per le differenti tipologie di ricavo ipotizzate per ogni scenario, indicando se possibile,
per ogni tipologia I'arco temporde massmo di previso incasso ndl’ambito dedl’intero
periodo di gestione ipotizzato per il Progetto;

(b) indicizzato, con riferimento ad ognuna dele tipologie di ricavo identificae,
secondo i criteri di cui d successvo punto 4, punto a (Ipotes macroeconomiche -
Parametro inflativo).

Per procedere dl’'impostazione, ovvero dla verifica di un moddlo, relativamente ale
tipologie di ricavo condderate, la base di patenza € rappresentata ddla normativa
nazionde e regionde di setore e ddla normativa di regolazione di prezzitariffe, se
esgente.

Per esempio, ndl settore dellerisorse idriche:

la tipologia di ricavo ipotizzata dovra essere coerente con quanto previsto dala
Legge n.36/94 e ddleleggi regiondi di attuazione;

i vaori unitari, la druttura tariffaria e le rdaive moddita di adeguamento ne
tempo dovranno essere coerenti con il quadro di regolazione definito per |l
setore ovwero con |'atude “medito trangtorio” di determinazione ddle tariffe
idriche gabilito ed aggiornato con Delibere CIPE ovwvero d cd. “Metodo
normaizzato ed DM 1 agosto 1996 dd Minigero de Lavori Pubblici” ed dle
politiche tariffarie poste a base dd Plano d Ambito ddl’A.T.O.

Qualora non fossero ancora presenti le normative di riferimento — tipico € il caso di
interventi di vaorizzazione immobiliale — occorrera fare riferimento dle indagini  di
settore disponibili sa a livelo nazionde, regionde che locde In campo immobiliare
puo codtituire riferimento I'Osservatorio Nomisma, la banca dati delle societa Scenari
Immohiliari o dela Gabetti Holding.
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b. Costi operativi

La determinazione del costi operativi € drettamente corrdata d livello di servizio che
s intende fornire. Dovra quindi essere chiaramente definito preliminarmente il suddetto
livdlo di servizio e vi dovra essere piena congruenza tra i codti determingti ed il livelo
di servizio stesso.

In linea generde, 9 precisa che ndl’daborazione de moddlo, anche i costi operativi
(cfr. Allegato 2.2.1, voce B) dovranno essere:

(@ rappresentati d maggior livello di disaggregazione possbile, indicando per ogni
tipologiadi costo, il periodo in cui tale costo S genera;

(0 indicizzati su base annua rispetto dl’inflazione secondo i critei di cui A
successivo punto 4, punto a. (Ipotesi macroeconomiche - Parametro inflativo).

In questo caso, per la base informativa di partenza, a meno di non poter usufruire di una
propria banca dati specifica, s potra fare riferimento a specific studi di settore se
esdenti: ad esempio per il settore dele risorse idriche € posshile acquisre sudi di
settore eaborati dalle associazioni di categoria — CISPEL, Federgasacqua, ANIDA —da
idituti specidizzati od operatori di mercato quai ad esempio la Fondazione Rossdli od
il Mediocredito Centrde, 0 da organismi idituziondi qudi il Comitato Risorse ldriche
presso il Minigtero delle Infrastrutture e dei Trasporti.

3) | potesi fiscali

a. Imposizione fiscale

Dovra essere condderato |'impeatto che I'imposizione diretta ed indiretta ha sul livelo di
redditivita dd Progetto e sulla sua cgpacita di far fronte d rimborso de finanziamenti
acces.

In linea generale, per lo sviluppo de modello dovranno essere consderate ed
exlicitate:

(@ le tipologie e le moddita di cadcolo e di versamento ddle imposte dirette
consderate (cfr. Allegato 2.2.2, voce E); in questo caso occorrera individuare
oltre dl'lRPEG — controllando la corretta scelta delle diquote da agpplicare — le
ulteriori imposte sul reddito d'impresa che dovranno essere gpplicate quai ad
esempio I'IRAP o le riduzioni dimpoda eventudmente gpplicabili come ad
esempio la Dual Income Tax — DIT. La base informativa in questo caso e
composta da Testo Unico delle imposte sui Redditi (TUIR) per la determinazione
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della corretta base imponibile e per la verifica ddle diquote applicabili e ddla
normativa regionde eo comunde per le imposte addizionai sul reddito d'impresa
daconsiderare;

(b) I'imposizione indiretta che deve essere congderata (cfr. Allegato 2.2.2. voce A2)
e le relative moddita di trattamento nd corso ddla gestione operativa (ad es. le
opzioni per la gedione ddl'lVA sugli investimenti). In questo caso la base
informativa principde € rappresentata dd DPR 633/72 e le successive circolar
interpretative.

b. Metodi e Aliguote di ammortamento

Dovranno essre andizzate le dternative di ammortamento degli investimenti, anche d
fine d veificae gli effetti da un punto di vida economico-finanziaio e di
ottimizzazione fiscde. | metodi di ammortamento da applicare dle singole tipologie
dinvestimenyo che s andranno ad effettuare (opere civili, impianti, attrezzature,
meacchinari ecc.) influiscono infetti sulla dinamica reddittude ddl’ investimento.

In questo caso la base informativa di riferimento & il Teto Unico dele Imposte sui
redditi (TUIR) dove vengono indiceti i metodi da applicare e le moddita di cacolo ed
imputazione delle diquote d anmortamento (ammortamento fiscae o finanziario).

In proposito s ricorda che, secondo i principi contabili daborati dd Congglio nazionde
de dottori commercididi, I'ammortamento rappresenta la ripatizione de vdore di
un'immohilizzazione tecnica tra gli esercizi ddla sua vita utile mentre, fiscdmente, la
vita utile dd bene viene determinata da coefficienti Stabiliti con decreto dd Minisro
dele finanze pubblicato sulla Gazzetta Ufficide (attudmente in vigore € il DM. 31
dicembre 1988) e previdi per categorie di beni omogene in base d normae periodo di
deperimento e consumo nei vari settori produttivi (Crf. Art. 67 del TUIR).

4) | potesi macro-econonomiche

a Parametro inflattivo

L'andis economico-finanziaria dovra essere redizzata “a prezzi correnti” owvero i
costi ed i ricavi operativi dovranno essere adeguati, su base annua, dl’andamento
dd!’inflazione previsto per I’ intero periodo di gestione ipotizzato per il Progetto.

L’adeguamento dl’inflazione verra effettuato indicizzando i vaori di codi e ricavi
operativi facendo riferimento a indic specific  che incorporino le aspettaive
inflazionigiche di medio-lungo periodo. Gli indici da prendere a riferimento sono quelli
dimati ddlaBancad Italiae dal Fondo Monetario Internazionae.
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b.

Tass d'interesse

Per lo sviluppo ddl’andis finanziaria dovra essere identificata la drutura del tass
d'interesse idonea a rappresentare il costo-base (i.e. tasso-base) da finanziamenti cui
dovra essre aggiunto il “marging’ aggiuntivo richieto dai finanziatori in funzione ded
livello di rischio associato d Progetto (i.e. spread). In lineagenerae, per:

@

(b)

I'individuazione dd tasso-base, s potra fare riferimento a tass EURORIBOR
(tasso a breve fino dla durata massma di un anno) se d credito concesso viene
goplicato un tasso variabile, e dl’ Interest Rate Swap - IRS (tasso per scadenze
uguai o superiori ad un ano) s il tasso goplicato e fisso. Entrambi 1 tass
eprimono una media del tass regidrati dd mercato finanziario in funzione ddle
negoziazioni avvenute nel corso della sngola giornata. In questo caso la base
informativa di riferimento pud essere rappresentata da “Il sole24ore’, che riporta
entrambi i tasd, ma anche il d9to www.euribor.org che riporta i vaori ddl’Euribor
in funzione delle scadenze condderate e dd periodo di eaborazione de piano
economico-finanziario.

la determinazione del margine, 9 dovra rimandare dla prass operdiva degli
idituti  finenziar® motivandola adeguatamente  in - quanto il margine  di
remunerazione aggiuntivo richieto da  finanziatori € funzione dd livdlo di
rischio atribuito d Progetto specifico, che puo vaiare tra singoli finanziatori in
ragione ddlle loro specidizzazioni operative e delle politiche aziendai gpplicate.

1.3 Elaborati di base per la predisposizione del Piano Economico-

Finanziario Preliminare di base

Gli daborati di base che dovranno essere prodotti nella Fase 1 sono identificabili, in via
generde, nel seguenti:

@

andid ddle tipologie di ricavo ddle differenti ipotes di Srutturazione de ricavi.

II' documento (massmo 5 pagine) sulla base ddl’andid ddla domanda,
evidenziera i principdi scenari ipotizzabili (cfr. precedente Paragrafo 1.2, punto 2
a);

9 Attualmente la prassi operativa esprime un valore medio dello spread del’ 1,5%. Taevdore g, tuttavia, un mero
valore orientativo rispetto al quale nell’ ambito della val utazione dello studio di fattibilitaé possibile esprimere una
valutazione di coerenza e non un giudizio di congruenza.
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(b)

(©

(d)

andis _de ricavi, de codi e ddl'impogzione fiscde. 1l documento (massmo 15

pagine) dovra evidenziare, per ogni scenario, la moddita di determinazione dei
ricavi, bassta su una dettagliata andis della domanda e ddl’offerta, de costi di
investimento, del costi operativi, e ddle imposzioni fiscdi dirette ed indirette
nonchéi vaori assunti da ciascuna voce di costo e ricavo;

piano _economico-finanziario preiminare di base e cacoo degli indid  di
redditivita Per ciascuno scenario, dovra essere el@borato un piano economico-
finanziario (cfr. Allegato 2.2.2) semplificto da cui da posshile evincere la
redditivita economico-finanziaria dd Progetto sulla base dei dati di input e delle
ipotes esplicitate (cfr. . precedente paragrafo 1.2. — punti 1, 2, 3 g, 4);

rdazionedi Sntes . Il documento di sSintes dovraincludere:

- il confronto degli indicd di redditivita economico-finanziaria determinai per
ognuno degli scenari;

- I'andig dea principai punti di forzae di debolezzadi ciascuno scenario;

- lindividuazione delo scenario cui corrigponde il piano  economico-finanziaio
preliminare di base da utilizzare per la successve andis di sogtenibilita
finanziaria in quanto in grado di poter essere atuato anche secondo schemi di
project financing..
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2 Predisposizione del Piano Economico-Finanziario Definitivo

2.1 Finalita

L’ obiettivo della Fase 2, attraverso I individuazione di ulteriori variabili ed ipotes

finanziarie specifiche del Progetto in esame (druttura finanziaria, andis ddle fonti di

finanziamento ecc.) condste nelladefinizione di un Piano Economico-Finanziario

Definitivo per ogni scenario, individuato avalle ddlla Fase 1, con lafinditadi :

- goprezzare il livdlo di sodenibilita finenziaria del  Progetto con particolare
riferimento a grado di bancabilitadello stesso;

- identificare ed andizzare i rischi principdi che caratterizzano il Progetto, in modo
daindividuarne e definirne le modditadi mitigazione;

- veificare la cgpacita de Progetto di garantire i livelli di convenienza economica e
sodenibilita finanziaria individuati anche d veificas di eventi che possono
influire sulla sua capacitadi reddito.

Figura 3 — Piano economico-finanziario definitivo — Diagramma di flusso

v Conto
v Ipotesi tecnico v Analisi economico
operative investimenti
v’ Stato
Patrimoniale

v Ipotesi fiscali ¥ Ricavi/Costi

operativi
¥ Flussi di cassa

v |potesi v Tassazione ¥ Prospetto fonti-
finanziarie © impieghi
7 . v Indici di
potesi v Debito redditivita
macroeconomiche
v Indici di
bancabilita

FASE 2 Input moduli di calcolo ed elaborati di output che completano il Piano Economico Finanziario Preliminare di base e consentono lo
sviluppo del Piano Economico-Finanziario Definitivo per gli scenari di riferimento individuati e la valutazione della sostenibilita
finanziaria dell’investimento

(C) Imposte dirette, indirette, modalitda di ammortamento e valutazione dell’impatto fiscale degli oneri finanziari connessi alla struttura
finanziaria definitiva
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In quedta fase la sodenibilita economico-finanziaria verra nuovamente verificaia

mediante:

- una nuova determinazione dd livelo di convenienza economica dd Progetto
nell’ipotes che questo venga finanzialo con un mix di risorse finanziaie ovvero

con risorse proprie degli inveditori privati e con ricorso al’indebitamento sul
mercato finanziario;

- I'andis ddla capacita dd Progetto di generare fluss di aufficienti a garantire
la redituzione de finanziamenti, tenuto conto dele rdative caretteristiche e de
liveli di cgpacitamediamente ritenuti accettabili dai potenzidi finanziatori;

- I'andis ddla capacita dd Progetto di garantire i liveli di convenienza economico e
odenibilita finanziaria (cfr. Allegato 2.1) anche in condizioni differenti da quelle
ipotizzate Sa per la fase di redizzazione da per qudla di gestione (i.e. andis de
rischi ed andis di sengtivitg1o.

Sulla base ddle verifiche e ddle andis cos svolte sara eaborato, per ogni scenario di

riferimento, il Piano Economico-Finanziario Definitivo, da cui emergeranno i principdi

indic di sogenibilita finanziaria de Progetto sulla base dd mix di risorse finanziaie

adottato (cfr. Allegato 2.1, paragrafo 1.3).

Anche in questa fase lo sviluppo dd piano prevede I'applicazione di una logica iterativa
cheimplica successvi aggiustamenti e miglioramenti.

Infatti, in funzione de fluss di cassa dd Progetto (cfr. Allegato 2.2.5), nd modelo
economico-finanziario viene ipotizzeto un determinato mix di risorse finanziarie,

Il confronto tra il flusso di digponibile per il servizio dd debito e il flusso di cassa
richiesto per il rimborso de finanziamento codtituisce la verifica del’ipotes  effettuata
Se il primo € maggiore dd secondo I'ipotes 9 qudifica come fattibile, se 9 verifica il
caso opposto, € necessario provvedere ad unanuovaipotes di struttura finanziaria.

Il verificars della condizione sopra descritta €, tuttavia, condizione necessaria, ma non
sufficiente affinché il processo possa considerars concluso.

101y, questafase, le variabili di input del modello che potranno essere variate ai fini delle verificheindicate saranno
quelleindividuate, in viaesemplificativa, come di “tipo esogeno” come ad esempio il tasso d'inflazione o la struttura
ed il livello dei tassi d'interesse. A fianco di tali variazioni, sono considerate inoltre tutte le variazioni delle altre
variabili di input che possono essere indotte dal verificarsi degli eventi di rischio che caratterizzano il Progetto ( cfr.
ad es. extra-costi di costruzione per ritardi di completamento; ritardi nel completamento dell’ approvazione
amministrativadi progetti tecnici o nel rilascio di autorizzazioni all’ esercizio di attivitaecc.).
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Il processo giungerg infaiti, a conclusone nd momento in cui sara veificata la
soddisfazione amultanea delle aspettative e degli interess coinvolti ovwwero non solo
qudli da finanzigtori (i.e. adeguato flusso di cassa disponibile per il servizio dd debito)
ma anche quelli dei soggetti privati promotori dell’investimento e portatori del capitde
di rischio (i.e adeguata redditivitaper gli azionisti della societadi progetto).

2.2 Elementi da analizzare ed esplicitare per la predisposizione del
Piano Economico-Finanziario Definitivo e I’Analisi dei rischi

Per veificare la fatibilita economico-finanziaria de Progetto, in rdlazione ad ogni
scenario di riferimento  (cos come individuato nella Fase 1), sara necessario
goprofondire ed eplicitare gli  ulteriori elementi ed ipotes di input, funziondi a
ridlaborare i moduli di cacolo de moddlo e definire gli eaborati ed | deti di output che
compongono il Piano Economico-Finanziario Definitivo. In particolare:

1) Analisi dellefonti di finanziamento

Dovra essere verificato se le ipotes macro-economiche effettuate - druttura de tass
dinteresse - dano plaughbili per le fonti di finanziamento reperibili sul mercao
finanziario.

In linea generde, dovrano essere individuae ed andizzate le principdi fonti di
finanziamento disponibili di cui il Progetto potrebbe beneficiare evidenziando le fonti
reperibili sui mercati finanziari (in paticolare il ssgema bancario) ed i finanziamenti
pubblici avario titolo attivabili.

Rddivamente a finanziamenti pubblic  ativabili dovranno essere andizzate ed
esplicitate anche la tipologia (ad es. contributo in conto capitde 0 in conto gestione) e le
relative moddita di concessone ed eogazione da pate ddl’ Amminisrazione
competente.

2) | potesi finanziarie

Dovranno essere explicitate le ipotes relaive dla struttura finanziaria de Progetto,
intese come rapporto tra capitde di rischio e capitde di debito ovvero il mix di risorse
fineanziarie piu idonee d finanziamento dela redizzazione e gedione ddl’investimento,
tenuto conto delle andlis sviluppate d precedente punto 1).

La druttura finanziaria dovra tenere conto degli standard di finanziamento adottati dagli
idituti bancari e finanziari per iniziative economiche, collocate nd contesto degli “start-
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up”, che possono beneficiare di concessioni di codruzione e gestione plurienndi  sui
quai € possibile adottare schemi di finanziamento di tipo project financing.

Questa andis dovrebbe essere completata da una disamina dei possbili  soggetti
interessdti d finanziamento di iniziative Smilari aquella definita.con il Progetto.

3) Analisi dei rischi

Dovranno essere individuati ed andizzati 1 rischi che caraterizzano il Progetto per
cilascun scenario di riferimento, consderando Sa la fase di costruzione sa la fase di
gedione. In quest’ultimo caso, particolare atenzione dovra essere posta verso quel
rischi che hanno influenza diretta e indiretta sui fluss di ricavi simei in base dla
grutturazione definita per gli dess edl’andis della domanda eaborata

In corrigpondenza di ogni  rischio individusto dovra poi essere individuaio lo
strumento/modalita con cui questo possa essere mitigato ovvero come § possa owviare
agli effetti indotti dal verificars dell’evento di rischio e conseguentemente a quae dei
sogoetti coinvolti ndla redizzazione, gestione e finanziamento del Progetto  competa
attivars in proposito.

4) Analisi di sensitivita

In base dle andis svolte ndla Fase 1 ed dle ipoted assunte e descritte nel precedenti
punti da 1) a 3), dovra esere effettuata un'andis dela capacita dd Progetto di
assicurare 1 livdli di redditivita e, sopratutto, di sodenibilita finanziaia anche in
condizioni differenti da quelle ipotizzate.

Per condizioni “differenti” dovranno essere intese quelle che § possono venire a
delineare in base agli effetti generati, sulle varigbili e le ipotes di input dd modello,da
veificars de principdi rischi identificati ,

L'andis di sendtivita 9 dovrd concretizzare in dmulazioni di  cdcolo  che,
implementate sul modelo sviluppato, consentano di verificare la sengbilita dei vaori
degli indici di redditivita e soprattutto di bancabilita Sa d variare de deti e delle ipotes
d input soggette a rischi  idetificati da in pressnza ddl’adozione  degli
srumenti/modditadi mitigazione individuati per gli Sess.
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2.3 Elaborati di base per I'elaborazione del Piano Economico-

Finanziario Definitivo e I’Analisi dei Rischi

Gli eaborati di base che dovranno essere prodotti nella Fase 2 sono identificabili, in via
generde, nel seguenti:

@

(b)

(©

Rdazione alle fonti di finenziamento. || documento (massmo 20 pagine), dovra

evidenziare, per cdascuna ddle fonti di finanziamento individuate, le principdi
caraterigtiche, i vantaggi e dli svantaggi rdaivi d loro utilizzo, nonché eventudi
difficoltacriticitaper il loro reperimento/utilizzo;

Reazione rddiva dla druttura finanziaria ipotizzata. 11 documento (massmo 15
pagine) dovra evidenziare le moddita di determinazione ddla druttura finanziaria
per ognuno degli scenari identificati avalle dellaFase 1,

Pano/i  economico-finenziaio  ddfinitivoi. Il piano  economico-finanziario
definitivo dovra essere eaborao per ognuno degli scenari come  hilancio
previsionae completo (cfr. Allegati 2.2.3, 2.2.4, 2.2.5) comprensivo:

del cacolo degli indici di redditivitae di bancabilita;

della chiara egplicitazione delle ipotes e de dati di input (cfr. paragrafo 2.2) e
delle motivazioni a base ddle ipotes di druttura finanziaria e di riserva di cassa
necessria a garantire dmeno la redizzazione dele attivita di manutenzione ed il
rimborso delle rate del debito contretto.

Le eaborazioni ed i cacoli dovranno essere riferiti dmeno a due opzioni relative a mix
d risorse finanziarie ovvero ipotizzando Sa I'intera copertura del fabbisogno con
capitae proprio Satramite un mix di capitae proprio e di capitae di debito.

(d)

(€

Andis de rischi. |l documento (massmo 25 pagine) dovra includere
I'identificazione de principdi rischi relaivi d progetto e gli  strumenti/moddita
disponibili per un'efficace mitigazione de loro posshbili  effetti. 11 documento
dovra essere integrato da opportune matrici di rischio (cfr. Allegato 2.3) dale
qudi sa posshile evincere in modo sntetico la tipologie di rischio, il soggetto su
cui e posshile dlocare lo specifico rischio e gli strumenti/moddita piu efficaci
per una corretta mitigazione;

Andis d sendtivita Sulla base ddl’andis da rischi dovra essare daborata una
andis di sendtivita i cui risultati dovraano essre riassunti in una relazione
(massmo 20 pagine) da cui Sa possibile evincere:
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- vaiadlei u cui e effdtuata 'andid di sengtivita (ad esempio, incremento dei
costi di costruzione del 10%);

- vadore asunto dagli indici di bancabilita e di redditivita in assenza di dtivazione
degli srumenti/modditadi mitigazione dd rischio;

- vdore assunto dagli indic di bancabilith e di redditivita in caso di dtivazione
degli srumenti/moddita di mitigazione dd rischio (ad esempio pendi a carico dd
costruttore).



3 Identificazione degli Scenari che presentano le migliori
caratteristiche di redditivita finanziaria

3.1 Finalita

Sulla base degli edti delle andis svolte ndla Fase 2, dovranno essere individuati quegli
scenari che presenteranno:

- le migliori caaterigiche di fatibilita economico-finenziaria, intendendos come
tde que liveli di redditivita e di sodenibilita finanziaria che possono essere
assicurati anche in condizioni differenti da quele ipotizzate;

- la maggiore capacita di coinvolgere risorse private minimizzando I'impegno
finanziario per I’ Amministrazione Pubblica (i.e. contributi pubblici, sussdi ecc.).

Tdi scenari, usudmente uno o due, codituiranno gli scenari di base che potranno
codituire il riferimento per I'atuazione e |'eventude finanziamento del progetto da
parte dell’ Amministrazione Pubblica

3.2 Elaborati di base relativi agli Scenari di base individuati

A conclusione della Fase 3 dovra essere prodotto un elaborato riassuntivo (massimo
15 pagine) degli dementi e de risultati quaificanti gli scenari di base individudti,
da cui Saposshbile evincere:

(@ scenari base completi di:
- drutturafinanziaria ipotizzata;
- principdi risultati  economico-finenziai (livelo da ricavi, de codti, degli
invesimenti, druttura ddle fonti di finenziamento, indici di redditivita e
di bancahility;
(b) un confronto ddle principdi motivazioni che comportano la loro

determinazione con scenari base, tenuto conto, tragli altri, di:
- andig de rischi;
- andigd di sengtivitg
- cgpacitadi massmizzare I’ gpporto di risorse private.

35



4 | dati e le ipotesi di maggior sensibilita

4.1 L’analisi della Domanda

Tra le differenti ipotes economiche poste dla base ddl'impostazione e delo sviluppo
dd PEF per un progetto infragtrutturale in cui 9 preveda il coinvolgimento, totae o
pazide d finanziamenti privati, I'andis ddla domanda atude e potenzide, svolge
un ruolo fondamentde Tde andis codituisce, infati, uno degli dementi di maggiore
infleuneza sull’ AF, in quanto |'atendibilita e la correttezza ddle gime e ddle previsoni
in essa contenuti hanno rifless diretti:

aulla redditivita dd progetto, volumi indabili di utenza o quote di mercato voldili
configurano un profilo di ricavi dtrettanto “ingabile’ che non asscura il livelo di
redditivita esposto per l'intera durata della gestione privata o pubblico-privata
dell’intervento;

alla bancabilita ddl'invetimento. Un andamento “indebile’ de  ricavi e
conseguentemente  degli  incass  influisce sulla capacita ddl’investimento  di  far
fronte dl’indebitamento contratto e aulla druttura ddle garanzie richiedibili A
Soggetto privato;

i liveli di rischio commercide (mercato utenti/acquirenti e qudita richieta ded
savizio, quota di mercato atude e potenziade), operativo (manutenzioni ordinarie,
gestione magazzino e scorte ecc.) e finanziaio (politiche di credito clienti, gestione
della cassa ecc.) che caratterizzano I’ intervento;

alla ripatizione, tra Amminidrazione e soggetto priveto, de  rischi  che
caratterizzano I intervento.

Alla luce di queste condderazioni 9 ritiene che in presenza di limiti oggettivi dla
posshilita di qudificare la domanda dtude e potenzide con adeguata precisone
nel’ambito d uno SdF —a mano di non dover procedere ad andid Specifiche in
condderazione ddl'entita e ddla tipologia degli invesimenti in causall-gSa,
guantomeno, importante ricorrere ad un’'andis Sorica dedl’ offeta e della domanda,

11 Questo @ il caso tipico del settore dei Trasporti con particolare riferimento ai collegamenti viari a
pedaggio e al trasporto rapido di massa.
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egdlicitando chiaramente | criteri adottati dal’ Amminidtrazione per le proprie sime e
vautazioni.

4.2 Le ipotesi per I'attualizzazione dei flussi di cassa

La scdta de tass di sconto da gpplicare per I'andlis del fluss di cassa generdti da un
invesimento pubblico, finanziato in tutto o in pate da soggetto privato, richiede la
condderazione di dcuni dementi aggiuntivi come:

il vaorefinanziario dd tempo;

larischiositadd progetto;

la gtruttura finanziaria definita per la copertura delle spese d' investimento.
Il tasso di sconto utilizzato per I'atudizzazione de fluss di cassa deve rappresentare, in

dtri termini, il costo ddl capitale necessario afinanziare I'investimento.

Tra i numeros approcc utilizzabili per la definizione dd coso cepitde invedito quello
piu diffuso, sia dd punto di vigta teorico che da quello gpplicativo, € il Costo Medio
Ponderato del Capitde (Wheighted Average Cost of Capital - WACC12),

Il tasso di sconto cos determinato rgppresenta in maniera compiuta il costo del capitae
nelle sue diverse componenti — capitde di debito e cepitde di rischio — tenendo conto
che:

12 B opportuno ricordare che la formula del WACC di norma adottata nell’ ambito delle valutazioni
d’ impresarisulta essere la seguente:

WACC = Kg E + Kp D (1-t)
D+E D+E

Dove:
E capitaledi rischio;
D indebitamento;
Ke tasso di rendimento del capitale di rischio;
Kp tasso di rendimento sull’ indebitamento,
t aliquota fiscale per il calcolo del beneficio fiscale derivante dalla deducibilita a fini delle

imposte indirette (cosiddetto scudo fiscale).

Cfr. Tra i maggiori autori a titolo esemplificativo F.Modigliani e M.H. Miller “The cost of capital,
corporation finance and the theory of investiment” — 1958 — in American Economic Review eBlack
F. e M Scholes “The princing of options and Corporate liabilities” — 1967; W.F. Scarpe“A simplified
model for portfolio analisys’ — 1963 in Management and Science; J. Lintner “The evaluation of risk
assets and the selection of risky investiments in stock portfolios and capital budgets” — 1965 in
Review of economics and statistics e “The aggregation of investors diverse judgements and
preferences in purely competitive security market” — 1969 — in Journal of Financial and quantitative
analysis; S.A Ross “The capital asset pricing model, short sales restrictions and related issues’ —
1976 — 1977 in Journal of Finae.
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dei benefici fiscali derivanti dalla deducibilitadegli oneri fiscali sull’ indebitamento;

dd livdlo di rischio che viene aswociao d progetto dinvestimento rispetto d
rischio che caratterizza gli investimenti aternativi nel settore specificols.

L’'adozione di tde approccio richiede, tuttavia, |'assunzione di ipotes attendibili
relativamente:

dle differenti drutture finanziarie (proporzione tra cgpitde di debito e capitde di
rischio) da vari soggetti indudridi operanti nd settore di  gppatenenza delo
specifico progetto d' investimento;

d tasso nominde medio di interese applicato a finanziamenti attivati (costo de
capitae di debito — Kp);

d rendimento medio atteso dagli azionisi per un progetto di invesimento di pari
rischiodta e con le dsesse cadterisiche di qudlo intrapreso (costo del capitae
proprio — Kg).

S ritiene opportuno evidenziare come la formulazione di tai ipotes, in linea generde,
risulti di nonimmediata esplicitazione, in quanto, necessita

d adeguati livdli di informazione sul settore di gopatenenza ddlo  specifico
progetto di investimento, ne termini di profilo economico-finenziario de  Soggetti
indudridi che vi operano. Tdi informazioni sono findizzate ad individuare il range
di drutture finanziarie che caaterizza i soggetti indudridi operanti sul mercato
nazionae e/o esterol4.

Del’accesso dle maggiori fonti informative che daborano e forniscono dcuni del
dati necessari dla formulazione delle ipotes relative d coso del cepitde di debito
(ad es. i margini di remunerazione gpplicabili sul tasso-basel®) e di rischio (ad es. i

13 Cfr. T.Boeri, R. Cohen— EGEA 1998

14 1n questo caso i mercati esteri presi ariferimento devono presentare profili economici e politico-sociali
comparabili con quelli nazionali.

15 In questo caso si dovrebbe poter fare riferimento ai margini applicati all’indebitamento a medio lungo-
termine sul mercato nazionale €/o estero riferendosi a operatori industriali operanti nel settore di
appartenenzadello specifico progetto.
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coefficienti di stima dd c.d. “premio a rischio” con cui procedere dla definizione
dellaremunerazione dd capitae proprio investitol6).

Al fine di evitare, indtre, le difficolta connesse dla determinazione di una sima
puntude ddla remunerazione dd capitde invedito, e posshile far riferimento ad un
range di oscillazione per lo stesso parametro. Tade range deve essare definito in
funzione dele differenti drutture finanziarie prevdentemente adottate nd  settore di
riferimento.

16 La stima del costo del capitale di rischio {.e. remunerazione del capitale di rischio k) viene
usualmente effettuata mediante I’ applicazione del metodo che si basa sulla teoria di equilibrio del
marcato dei capitali Capital Asset Princing Model — CAPM). Secondo tale metodo il costo del
capitale di rischio é pari a tasso di rendimento di un’attivitafinanziaria priva di rischio maggiorato di
un premio a rischio determinato in base all’applicazione di un coefficiente (i.e. beta) pari alla
differenza tra il tasso privo di rischio ed il rendimento atteso da mercato azionario. Per la
determinazione del tasso di rendimento atteso dal mercato azionario pud essere opportuno allinearsi
allo standard adottato da molte societadi servizi che producono stime dei coefficienti “beta’ — ad es.
Bloomberg — e che utilizzano come riferimento i rendimenti dell’indice di mercato nel quale opera
I’impresa che effettual’ investimento.
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Allegato 2.1

PREDISPOS ZIONE DEL BILANCIO PREVISIONALE O PIANO
ECONOMICO-FINANZIARIO
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1. Predisposizione del Piano Economico-Finanziario

Il Bilancio previsonde o Piano Economico Finanziario (“PEF’) rappresenta |l
momento di Sstematizzazione di tutti i dati e le ipotes inerenti la redta esaminaa (i.e.
progetto d' investimento).

Sviluppandos dtraverso un Sstema di conti interdipendenti (Figura 1) permette, infatti,
di determinare la convenienza economica ddl’iniziativa e la capacita dd progetto di

Figural Piano Economico-Finanzario

| IBotesi .
Conto economico previsionale > Stato patrimoniale previsionale
smm—— e

| Flussi di cassa .

| Indici ecomonici e finanziari .

rimborsare il debito e di remunerareil capitde di rischio.

Il primo passo da compiere ndla costruzione del PEF consste nella predisposizione di
un detaglialo e plaushile set di ipotes fondamentdi da impiegare come base
informativa per la codruzione successiva degli schemi di Conto economico e Stato
parimonide previsondi nonché pe il cdcolo de Fuss di cassa genedi
ddl’invesimentol’.

Il processo logico da seguire puo essere suddiviso in tre fas successive:

1) quantificazione e trasposzione negli schemi di bilancio e nd flusso di cassa
operativo de vdori conness dla gedtione operativa (costruzione e gestione) de
Progetto;

17 cir. precedente Cap.2-Par. 2.3.
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2) quantificazione e trasposzione negli schemi di bilancio e nd fluso di netto
del vaori inerenti la dinamica finanziaria ddl’ investimento.

3) Cdcolo degli indici per I'andis ddla convenienza economica e della sogtenibilita
fineanziaria

1.1 PrimaFase
Laprima fase viene sviluppata a partire da una serie di passaggi fondamentdli:

@ Deerminazione de  parametri  macro-economici  di  riferimento, fra cui in
particolare 5 individuano:

- tasso di inflazione dteso, definito annudmente, lungo l'intero  arco
previsonae consderao;

- andamento de tass di interesse che andranno ad impattare sul costo dedle
fonti di finanziamento.

(b) Andis dd progranmma degli investimenti e degli inteventi di manutenzione

dreordinaria, dacui risulterala

- determinazione dd vdore degli investimenti Sa a livelo complessvo che a
livello disaggregato (opere civili, opere impiantistiche, espropri, ecc.);

- quantificazione degli oneri totdi relativi dla manutenzione sraordinarig;

- ripatizione temporde degli importi individuati seguendo I'evoluzione
previsgand piano dei lavori e dellamanutenzione;

(©) Stimadei ricavi di esercizio, che possono digtinguerd, rispettivamente, in:

- taiffai;
- non taiffari.

Detti ricavi, come gli dtri importi inseriti nel PEF, sono esporess a vaori correnti
e vengono deleminati sulla base ddle risultanze ddl’andis ddla domanda
(attuale e potenziae) del beni prodotti /0 servizi predtati;
(d Simade costi operdtivi, fracui rientrano:
- codli dd personale;
- codli per acquidti di beni e serviz;
- codi di manutenzione ordinaria;
- codi di asscurazione,
- gpeegenadi;
- dltri codti.
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La componente variabile dd totade de codi di gestione, che per definizione
risulta proporzionde d livdlo di ativita svolto, deve essere in andogia con |
ricavi, determinata sulla base delle risultanze emerse ddl’ andis della domanda

(e Individuazione della normativa fiscale di riferimento, in particolare rispetto &

- Imposte dirette (IRPEG e IRAP);
- Impogteindirette (IVA, impostadi registro, ecc.);
- Moddita d ammortamento goplicabili dl'invesimento inizide e agli dtri
oneri capitdizzati.
) Determinazione ddla dinamica dd Cgpitde Circolante Netto (CCN) esplicitata
atraverso la definizione ddlle seguenti ipotes:
- Tempi medi di incasso;
- Tempi medi di pagamento;
- Tasso di rotazione del magazzino.

Sulla bese de dati reccolti e da risultai dele andis fin qui digponibili viene
sviluppata, seguendo la procedura illustrata nella Figura 2, la prima parte, connessa dla
gestione operdiva dd progetto, degli schemi di Bilancio previsonde e de Huss di
cassa.

La codtruzione dd PEF, in queda prima fase, permette di individuare dcune voc di
paticolare importanza per lo svolgimento ddle successve vautazioni inerenti la
convenienza economicadel progetto. In particolare S considerano:

(& ne Conto economico, il Margine Operativo Lordo, dato dala differenza fra ricavi e
costi operdtivi, e il Reddito operativo che riporta a detrazione dd MOL la somma
degli ammortamenti redlizzati nel corso ddll’ esercizio;

(b) nelo Sao patrimonide, il totde ddle Immobilizzazioni, espresse d netto dd
corrispondente Fondo di ammortamento, e il Capitae Circolante Netto, inteso come
differenza fra ativitacorrentil® e passvitacorrentil?;

(c) infing, nd cdcolo da Fluss di cassa I'importo corrispondente d Flusso monetario
generato ddla gegtione operativa che rappresenta uno degli elementi essenzidi per
la determinazione de vaore e ddla redditivita caraterigtici del  progetto di
investimento.

18 princi palmente crediti verso clienti e scorte di magazzino.
19 Riconducibili sostanzialmente al totale dei debiti di fornitura.
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Figura2 Sviluppo del Piano Economico-Finanziario: primafase

CONTO ECONOMICO

= |( +) Ricavi di esercizio

——p|( - ) Costi operativi

(=) MARGINE OPERATIVO LORDO
(- ) Ammortamenti
I IPOTESI . (=) REDDITO OPERATIVO
| Ricavi di esercizio —
| Costi operativi — STATO PATRIMONIALE (Attivo)
| Modalita di ammortamento F———1 . |capitale Circolante Netto (CCN)
I Investimenti i— »limmobilizzazioni nette
[ Imposte dirette |
| lva | FLUSSO DI CASSA OPERATIVO
| Ipotesi sul Circolante : (+) Margine Operativo Lordo
(- ) Variazione del CCN

(- ) Investimenti

> ( +/- ) Pagamenti/Incassi IVA su invest.

(- ) Imposte sul Reddito Operativo

(=) Flusso di cassa operativo

1.2 Seconda Fase

Il passaggio ala seconda fase del processo di eaborazione de PEF, volta a
rgppresentare  I'impatto  della dinamica finanziaria connessa dl’inizidiva, presuppone
I'espletamento di ulteriori andid e la definizione di ipotes aggiuntive rispetto a quele
gidillugtrate in precedenza.

Una volta definito il fabbisogno finanziario generato da progetto, rappresentato dagli
impieghi di capitde richiesti per la sua redizzazione e ddla loro articolazione ottimae
nel tempo, andramno opportunamente vautate le tipologie di finanziamento disponibili




onde pervenire dla determinazione dd mix di risorse ritenute maggiormente adeguate a
caso specifico in esame (Cfr. Figura 3 “Prospetto fonti-impieghi”).

Figura3 Sviluppo del Piano Economico-Finanziario: seconda fase

CONTO ECONOMICO

REDDITO OPERATIVO

(-) Oneri Finanziari

(=) REDDITO ANTE IMPOSTE
| IPOTESI . — »|(-)Imposte
| Distribuzione dei dividendi —

(=) REDDITO NETTO
| Imposte dirette |
| Strutturafinanziaria | H

STATO PATRIMONIALE (Passivo)
| Tasso di interesse (base) |-|
+ Finanziamenti

| Spread su tasso base |J

Patrimonio netto

| Piano di ammortamento dei Fin.ti |

FLUSSO DI CASSA NETTO

Flusso di cassa operativo

PROSPETTO
IMPIEGHI FONTI

»1( +) Versamenti di Capitale Sociale

Mutui bancari »1(+) Incasso Finanziamenti

Impieghi Obbligazioni
di Prestiti sindacati (+) Imposte sul Reddito Operativo
Capitale Linee di credito

(-) Imposte sul Reddito Netto -

Prestiti subordinati

Fabbisoano (quasi equity) (=) Flusso di cassadisp. per il Debt Service

finanziario
(-) Oneri Finanziari

Capitale di rischio |-=-- < ®1(-)Rimborso Finanziamenti

(=) Flusso di cassa ante Dividendi

L———»|(-) Dividendi

(=) Flusso di cassa netto

In particolare quanto esposto prevede:

(@ L'andis ddle risorse finanziarie reperibili e la definizione ddla druttura
finanziaria“ obiettivo” che s intende implementare. Andranno indicati atd fine:
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a. le divarse moddita di finanziamento prescete, disinguendole fra debito,
capite di rischio e dtri mezzi propri<o;
b. il peso relativo (espresso in percentuale sul totale) assunto da ciascuna fonte
di coperturarispetto a fabbisogno finanziario complessivo;
c. la definizione degli dementi qudificanti di ogni tipologia di indebitamento
selezionata, fracui:
> I'importo complessivo dd finanziamento;
> la tempigtica concordata per la sua erogazione, definita rispetto dla
dinamica dd fabbisogno finanziario del progetto;
> 1l tasso base prescelto e lo spread?? richiesto dagli enti finanziaori;
> il piano di rimborso de predito e la durata complessva de
finanziamento.
() La deerminazione ddla politica de dividendi da attuare, rappresentaa
ndl’ipotes di digtribuzione dei fluss di cassadisponibili.

Sulla base ddle informazioni aggiuntive cos sdezionate viene completata, seguendo la
procedura illusrata nella Figura 3, la seconda pate degli schemi di  bilancio
previsonde e de fluss di cassa.

Lo sviluppo dd PEF , in questa fase conclusva, permette di giungere dla
determinazione di dcune voci di paticolare rilevanza poste a fondamento della
successva andis di sogenibilita finanziaria dd progetto di investimento. In particolare
9 potranno individuare:

(@ nel Conto economico, il Reddito Netto ottenuto sottraendo dal Reddito operativo
gli oneri finanziari e leimpode di esercizio;

(b) ndlo Sao parimonide, la druttura finanziaria ddl’inizistiva espressa nd
rapporto Totale finanziamenti- Patrimonio netto;

(c) nd cdcolo da fluss di cassa gli importi corrispondenti d Fusso monetario
disponibile per il sarvizio dd debito?2, qudli rdativi d Husso di ante

20 prestiti subordinati, spesso erogati dagli stessi soci dellasocietadi progetto, presentano caratteristiche di rischio e
di esigibilitadel tutto simili a capitale di rischio e vengono pertanto inseriti frai mezzi propri ai fini della
valutazione della struttura finanziaria e della bancabilitadell’ investimento.

2110 spread rappresenta il margine di remunerazione aggiuntivo richiesto dai finanziatoriinrdazioned livdlodi
rischio attribuito all’ investimento specifico.
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dividendi23 e, detratta la cifra da corrispondere agli azionisti, il Flusso di
netto che andra riportato nella corrigpondente voce ddl’ativo delo Sato
patrimoniale (Cassa e/o Banche C/C).

1.3 Terza Fase

Come inizidmente accennato, la costruzione de  moddlo  economico-finanziaio
permette di sviluppare, passando atraverso la determinazione del fluss di cassa generdti
dd progetto, un sgema di indicatori ato a vautae la convenienza economica
ddl’'iniziativa e la sua sogenibilitafinanziaria

1.3.1 Analisi della convenienza economica

L'andisg ddla convenienza economica legata ad un investimento pud essere impostata
facendo riferimento a diverse metodologie di vautazione,

Fra queste le piu comunemente utilizzete sono quele basate sul cdcolo di specifici
indicatori idone a fornire un giudizio sintetico sulla cgpacita ddl’investimento di creare
valore e generare un’ adeguata redditivita

In proposito s intende fare riferimento a criteri impodat sulla definizione dd TIR
(Tasso Interno di Rendimento) e dd VAN (Vaore Attuae Netto).

a) Criterio di valutazione basato sul calcolo del VAN

I VAN rgppresenta la ricchezza incrementade generata dal’investimento, espressa come
* fose immediaamente disponibile ndl’igante in cui viene effettuata la vautazione.
Anditicamente risulta determinato come somma agebrica de fluss di operativi

22 || servizio del debito (Debit Service) erappresentato dallasommadellerate, riferite aciascun esercizio, di tutti i

finanziamenti considerati; tali rate comprendono normal mente una quotainteressi e una quota destinataal
rimborso del capitale.
I1 flusso monetario disponibile per il servizio del debito € dato dal flusso di cassa che residua dopo aver sottratto
dal MOL leimposte sul Reddito operativo, la variazione del Capitale circolante netto, gli investimenti egli
importi corrispondenti al pagamento/incasso dell’ VA sugli stessi, le erogazioni di capitale proprio e di capitaledi
debito.

23 il flusso di cassa disponibile per il pagamento dei dividendi agli azionisti.
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ates ddla redizzazione ddl’intervento, scontati a tasso corrispondente a costo
dimato dd capitale investito?4.

Un VAN podtivo testimonia, in sodtanza, la capacita del progetto di liberare fluss
monetari  sufficienti a ripagare I'edborso  inizide, remunerare | cepitdi  impiegati
nel’operazione e lastiare eventudmente risorse  disponibili  per dtre ulteriori
degtinazioni. Quaungque investimento produca quind un VAN > = 0 andrebbe
Scuramente redizzato.

Il cdcolo dd Vadore Attude Netto collegato ad una specifica iniziativa prevede
norma mente un procedimento articolato in due stadi:

il primo, in cui la vdutazione viene svolta condderando il progetto di
investimento nel’ipotes di finanziamento con apporto eclusvo di  capitde
proprio (dternativa all equity); in ta caso il tesso di atudizzazione da impiegare
rigpecchiera il solo costo del capitae di rischio, corrispondente d rendimento
richiesto dagli azionidti in assenza di indebitamento.

il secondo, contempla invece la possibilitadi ricorso a fonti di copertura esterne in
aggiunta a mezzi propri mess a digposzione dagli azionidi. Al vaore creato
ddl'invetimento in esame, consderato a prexcindere ddla druttura finanziaria
goplicata (primo dadio), § andra ad aggiungere il vaore dtude de rigparmi
dimposa dovuti dla posshilita di dedurre dd reddito imponibile gli interess
passvi di competenza (beneficio fiscde de dehito); in tad caso il costo dd
cgpitdle invedtito dovra essere calcolato come media ponderata del costo del
capitale proprio e dd costo dd capitale di debito (WACC — Weigthed Average
Cost of Capital).

b) Criterio di valutazione basato sul calcolo del TIR

I Tasso Interno di Rendimento viene definito come il tasso di sconto d quae un
investimento presenta un VAN pari a zero, in corrispondenza del quae, quindi, il
risultato economico di un'operazione § annulla. Sotto un’dtra accezione, il TIR pud
esere interpretato come misura di redditivita lorda, espressone dd rendimento
ricavabile dala redizzazione ddl’investimento cdcolato senza tenere in condderazione
il costo dellarisorse impiegate.

Il criterio di vadutazione in esame prevede il confronto fra il TIR cacolao per |l
progetto e un tasso soglia che, coerentemente con quanto esposto a proposito del VAN,

24| costo del capitale investito viene qui inteso come “costo-opportunitd’ esprimendo il rendimento chei
sottoscrittori delle passivitafinanziarie poste a copertura del fabbisogno inizial e giudicano accettabile in rapporto
al rischio de essi sopportato.
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corrigpondera d costo simato del capitde invedito. Ogni quavolta un investimento
presenti un rendimento (misurato dal TIR) superiore d costo delle fonti necessarie per
finanziarlo, andrebbe scuramente redizzato in quanto economicamente conveniente.

La convenienza economica di un'operazione di investimento deve essere vautata anche
ponendos nell’ottica dei soci della societa di progetto, onde apprezzare il livelo di
redditivita da questi conseguito. In ta caso il TIR e il VAN andranno cdcolati sui fluss
di cessa di soettanza degli azioni<ti29 e il taso di atudizzazione impiegeto esprimera il
solo costo opportunitadd capitale di rischio.

1.3.2 Analisi della sostenibilita finanziaria

Non tutti gli investimenti economicamente convenienti risultano poi fattibili da punto
d vida finanziaio. Con I'egressone “sodenibilita finanziaid o intende fare
riferimento dla cegpacita de progetto di generare fluss monetari sufficienti a garantire il
rimborso de finanziamenti e un’'adeguata redditivita per gli azionigi. Quanto detto pud
essere rappresentato ddla semplice condizione secondo cui il FHuso di netto,
determinato secondo il procedimento illustrato in precedenza (Cfr.Figura 3), dovra
assumere un vaore sempre pogtivo, d limite pari a zero, per ogni periodo di andis
considerato.

La sogenibilita finanziaria di un progetto pud essre espressa anche in termini di
bancabilita facendo riferimento a particolari indicatori cgpaci di vautare il margine di
dcurezza SU cul | Soggetti finanziatori possono contare per essere garantiti sul puntuae
pagamento dd servizio del debito.

| principdi coefficienti di copertura condderati sono due (a) Debt Service Cover Ratio
(DSCR); (b) Loan Life Cover Ratio (LLCR).

a) Criterio di analisi basato sul calcolo Debt Service Cover Ratio

Il DSCR é pari a rgpporto, cacolato per ogni dato periodo del’orizzonte temporae
previto per la durata da finanziamenti, fra il flusso di cassa operativo generato dd
progetto?® eil servizio de debito comprensivo di quota capitale e quotainteress.

25| flusso di cassa degli azionisti viene calcolato indicando con segno negativo i versamenti monetari di capitale
sociale e con segho positivo i dividendi percepiti e’ eventual e cassaresiduarisultante allafine del periodo di
valutazione.

26 || flusso di cassaacui si intendefareriferimentoin questasede il Flusso di cassadisponibile per il servizio del
debito cosi come e stato definito in precedenza (Cfr. Figura 3).
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Il ggnificato di tale indicatore risulta di fecile e diretta interpretazione: un vaore ugude
0 superiore dl'unita rgppresenta la cgpacita del’investimento di  liberare risorse
aufficienti a coprire le rate dd debito spettanti a finanzigori. || vaore minimo dd
quoziente, per risultare accettabile, non pud comungue essere pai ad uno poiché in ta
ca0 risulterebbe compromessa, fino d totde rimborso dd debito, la posshilita di
eogare dividenti agli azionidi. Del reto, s il DSCR viene cdcolao in una logica
previsonde, € presumibile che anche i finanziatori ddl’ operazione richiedano un
adeguato margine di garanzia.

Non esge tuttavia un livdlo standard con cui confrontare gli indici di copertura de
debito, il limite condderato ammisshbile verra di volta in volta negoziao in relazione
dlarischiogtadd progetto, dla garanzie fornite e dlaforza contrattuae delle parti.

b) Criterio di analisi basato sul calcolo del Loan Life Cover Ratio

I LLCR € definito come il quoziente tra la somma atudizzata de fluss di
digoonibili per il Debt Service, compres fra I'idante di vautazione e I'ultimo anno
prevido per il rimborso de finanziamenti, e il debito resduo condderato dlo stesso
igante di vautazione.

Il numeratore del rapporto rappresenta quindi il vaore (atude) de fluss generati dd
progetto su cui i finanziatori possono contare per il futuro rientro delle somme ancora
dovute (espresse d denominatore).

In virtt di quanto esposto risulta pertanto chiaro che, piu I'indice di  copertura
condderato assume vaori superiori dl’unita (punto di equilibrio), maggiore risultera la
soliditafinanziaria ddl’ investimento e la garanzia ddl rimborso ottenuta dai finanziatori.
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Allegato 2.2

PROSPETTI TIPO PER LA PREDISPOS ZIONE DEL PIANO
ECONOMICO-FINANZIARIO



2.2.1 Prospetto tipo del conto economico - Fase 1

+ + 4+ +

1 1 1 1 1
S N et

] ] ] 1
e ot P

+

+1-)

+-)

Anno Anno 1 Anno?2 | Anno3 | Annod

Ricavi tipo (a)
Ricavi tipa (b)
Ricavi tipo (c)
Ricavi tipo (..}

{A) Ricavi totali

Acquisto Materie prime

Costi per servizi

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

- Altri costi (leasing, godimento beni di terzi)
Costi per manutenzione ordinaria e straordinaria

Costo del personale

{B) Costi operativi totali

{C) Margine operativo lordo = (&) + (B)
Ammorttamenti beni materiali

Ammortamenti beni immateriali

Ammortamenti oneri finanziari capitalizzati
Accantonamento a fondo manut.ne straordinaria
Ltilizzo dei fondi ammortamentofaccantonamento

(D) Totale ammortamenti e accantonamenti

{E} Margine operativo netto = (C) + (D)

Anno 5 Anno (..)
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2.2.2 Prospetto tipo per il calcolo dei flussi di cassa - Fase 1

Anno1  Anno?  Anno3d  Annod | Annod Annof.)

(&) () Totale investimenti

(A2) 41 Iva su investimenti

(B 4 Totale flussi di cassa riferiti ad investimenti {A1) + (&%)

(B) 4/ Margine operativo lordo

() 4 Variazione del capitale circolante netto

(D) +I-) Flusso di cassa per caloclo del TIR di progetto lordo {A) + (B) + ()
(B ) Imposte sul reddito (calcolate su Margine operativo netto)

(F) ) Flusso di cassa per caloclo del TIR di progetto lordo (D) + {E)
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2.2.3 Prospetto tipo del conto economico - Fase 2

+ + |+ + +

1 1 ] ] 1
e e e e e

1 T ] 1
e e e

+

+(]

+1-)

+-)

+1-)

Anno Anno 1 Anno?2 | Anno 3

Ricavi tipo
Ricavi tipo
Ricavi tipo
Ricavi tipo

a)
b)
c)
"

{A) Ricavi totali

e e e

Acquisto Materie prime

Costi per senvizi

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

- Altri costi (leasing, godimento beni di terzi)
Costi per manutenzione ordinaria e straordinaria
Costo del personale

{B) Costi operativi totali

{C} Margine operativo lordo = {A) + (B}
Ammartamenti beni materiali

Ammartamenti beni immateriali

Ammortamenti aneri finanzian capitalizzati
Accantonamento a fondo manut.ne straordinaria
Litilizzo dei fondi ammortamentofaccantonamento
(D) Totale ammortamenti e accantonamenti

(E} Margine operativo netto = [C) + (D)

Oneri finanziari
Oneri finanziari capitalizzati

{F) Totale oneri finanziari
{G) Utile ante imposte = {F} - (E)
Imposte e tasse

{H) Utile netto = (G} - imposte e tasse

Anno 4

Anno 5 Anno (...}




2.2.4 Prospetto tipo dello stato patrimoniale — Fase 2

ANNO 1 ANNOZ ANNO 3 | ANNO 4  ANNO S ANNO (...}
ATTIVO

IBARACI B LEL A
Immaohbilizzazioni materiali

Fondo ammortamento
Immobilizzazioni materiali nette

COST] CAPITALLTZATI

Interessi bancari

Fondo armortamento

Interessi subordinati

Fondo armortanmento
Cormmission bancarie

Fondo armmortarmento

Altri costi pluriennali (consulenti)
Fondo armortarmento

Costi capitalizzati netti

CREDITI

[y,
Cormmerciali
Crediti totali

TESORERIA

Tesoareria disponibile

Riserva di cassa per la copertura del debito (DSRA)
Tesoreria totale

ATTIVO TOTALE
PASSIVO

MEFF PEROPRI
Capitale

Riserva legale

i perdite) cumulati
Totale mezzi propri

DEEITI A MEDIO LUMNGO TERRMIMNE
Linea di credito principale

Linea di credito YA

Debito subardinato

Linea di credito stand by

Debito subordinato stand by

Debiti a medio e lungo termine totali

DEEITI A BREYETERMIMNE
Dilazioni su investimenti
Retention money gurantee
Debiti commerciali

Dehito IRFPEG

Dehito IRAF

Debito vs soci conto dividenti
Dehiti a breve termine totali

PASSIVO TOTALE
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2.2.5 Prospetto tipo dei flussi di cassa - Fase 2

Annol | Anno2 | Anno3 | Anno 4 Anno 5 Anno(....)
(-) |Investimenti tipo (A)
(-) | Investimenti tipo (B)
(-) [Investimenti tipo (C)
(-) | Investimenti tipo (.....)
(-) [ Totale investimenti
+/(-)| Iva su investimenti
+ |Ricavi
(-) | Costi Operativi
+/(-)]Margine operativo lordo
+/(-)| Variazione del capitale circolante netto
+/(-)[Flusso di cassa operativo per calcolo del TIR di progetto lordo
(-) |Imposte sul reddito (calcolate su Utile ante imposte)
+/(-)| Flusso di cassa operativo per calcolo del TIR di progetto netto
Erogazioni
+ |Lineadi credito principale
(-) |commissioni up front
(-) [commissioni mancato utilizzo
+ |Linea di credito stand by
(-) |commissioni up front
(-) [commissioni mancato utilizzo
+ |Linea di credito IVA
(-) |commissioni up front
(-) [commissioni mancato utilizzo
(-) | costo fideiussioni IVA
+ [Debito subordinato
+ |Debito subordinato stand by
+ |Capitale proprio
+/(-)]Flusso di cassa disponibile per rimborsi
(-) [rimborsi capitale linea di credito principale
(-) |interessi su linea di credito principale
(-) |rimborsi capitale linea di credito stand by
(-) |interessi su linea di credito stand by
(-) |rimborsi capitale linea credito IVA
(-) |interessi su linea di credito IVA
(-) | compensi banca agente
+/(-)| Flusso di cassa disponibile dopo le banche
+/(-)| incremento/decremento Riserva del debito
+/(-)]Flusso di cassa disponibile per il debito subordinato
(-) [rimborsi capitale debito subordinato stand by
(-) |interessi su debito subordinato stand by
+/(-)|Flusso di cassa prima della distribuzione dei dividendi
(-) pagamento dividendi
+/(-) Cassa generata ante interessi attivi/passivi sulla tesoreria
+/(-) jnteressi su tesoreria
+/(-)| Cassa generata nel periodo
+ Riserva di cassa per il servizio del debito

+()

ESORERIA DISPONBILE




Anno 1

Anno 2

Anno 3

Anno 4

Anno 5

Anno(....)

INDICI DI BANCABILITA'

Tasso di attualizzazione

Flusso di cassa disponibile per rimborsi

Rata di rimborso linea di credito principale e stand by

Residuo debito linea credito principale e stand by

CALCOLO DEL LOAN LIFE COVER RATIO (LLCR)

Flusso di cassa disponibile per rimborsi nell'anno x

(1) VAN del flusso di cassa disponibile per rimborsi nell anno X

(2) Riserva di cassa per il servizio del debito nell'anno X

Somma VAN flusso di cassa disponibile per rimborso e riserva per il debito (1)+(2)

Residuo debito linea di credito principale e stand by

LLCR

CALCOLO DEL ANNUAL DEBIT SERVICE COVERAGE RATIO (ADSCR)

Flusso di cassa disponibile per rimborsi

Rata di rimborso linea di credito principale e stand by

Residuo debito line a di credito principale e stand by

ADSCR

Min ADSCR

Max ADSCR

Medio ADSCR

Min LLCR

Max LLCR

Medio ADSCR

INDICI DI REDDIVITA'

TIR del progetto (all equity - prima delle tasse)

Investimenti

Esborsi IVA

Rimborsi IVA

Flusso di cassa economico

Variazione del capitale circolante

Flusso di cassa operativo

TIR del progetto (prima delle tasse)

I

TIR del progetto (all equity - dopo le tasse)

Imposte e tasse

Flusso di cassa operativo

TIR del progetto (dopo le tasse) |

I~

VAN del progetto (dopo le tasse) |

I

TIR degli azionisti

Versamenti di capitale

Versamenti di debito subordinato

Versamenti di debito subordinato stand by

Rimborsi di debito subordinato

Rimborsi di debito subordinato stand by

Interessi su debito subordinato

Interessi su debito subordinato stand by

Dividendi

Valore residuo di liquidazione

Flusso di cassa annuale per gli azionisti

TIR DEGLI AZIONISTI [

I~

VAN degli azionisti |

I~
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ALLEGATO 23

MATRICE DEI RISCHI



In via generde la nozione di “rischioc” pud essere ricondotta a quaunque evento
potenzidmente in grado di intervenire a modificare gli effetti 0 le conseguenze previde
di unativita preordinata d perseguimento di determinati obiettivi. S tratta dunque di
un concetto drettamente connesso  dl’deatorieta del suo  verificars, nd  momento,
nell’ entitae nella sua eventuae ripetizione,

L’individuazione ddlo schema § basa sodanzidmente sullo sviluppo di due passagg
successvi e drettamente interrel ati:

I'identificazione e la definizione ddle posshili categorie di rischio riscontrabili in
relazione d sngolo progetto d' investimento;

I'dlocazione degli stess sui progetti reputeti piu idone a garantirne | opportuna
gestione €/o |’ adeguata copertura.

| dentificazione del rischi

Una corretta e dettagliata identificazione di tutte le possbili categorie di rischio che
cadterizzano il progetto infrastrutturde da  redizzare  codituisce  I'demento
fondamentale di qualunque va utazione successva

Durante la vita economica di un progetto s possono distinguere dmeno due fas:

fase di redizzazione dell’ opera;

fase operativadi gestione ddlla stessa.

Esse risultano caratterizzate da categorie e profili di rischio divers e da un differente
impatto sul futuro esto del’iniziativa

Rischi tipici nella fase di realizzazione

La fase di redizzazione 9 cadterizza per una concentrazione di rischi di naura
prevadentemente indudride che, gspecidmente nd caso di  progetti infrastruttudi
dtamente integrati in complesse redta ambientdi o caraterizzai dal’impiego intensvo
di nuove tecnologie, possono raggiungere liveli di eevata portata.

Il problema fondamentae condste nella gestione ddl’interazione fra tempi e codi di
redizzazione, che in un momento in cui l'inizitiva non ha ancora incominciao a
produre fluss di cessa postivi pud condurre a lievitazioni dei fondi necessari per la
coperturadd fabbisogno finanziario.

Le principdi categorie di rischio associate dla fase di redizzazione possono essere cos
riassunte;
rischi relativi dla progettazione;
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rischi amminidrativi legati dl’ ottenimento delle necessarie autorizzazioni;

rischi legati alatecnologia adottata;

rischi conness dla redizzazione maeride ddl’ opera (imprevidi, ritardi, extracodi,
mancato rigpetto delle specifiche tecniche, ecc.).

Rischi tipici della fase di gestione dell’ opera

| principdi rischi collegati a questa fase riguardano la vendita dd prodotto o dd
savizio, il regolare gpprovvigionamento de fattori produttivi e la resa degli impianti
rispetto agli standard progettudi. S trattain pratica di:

rischi legati ala errata previsone della domanda;

rischi legati d mancato reperimento degli input di produzione;

rischi generai conness dla cattiva gestione del progetto.

Rischi comuni ad entrambe le fasi

Traquesti 9 evidenziano:
rischio inflazione;
rischio tasso d'interesse;
rischio anminidrativo;
rischio palitico;
rischio legde.

Allocazione dei rischi

Nel’ipotes di finanziamento del’iniziativa secondo la druttura tipica della finanza di
progetto, la didribuzione da rischi fra i vai soggeti coinvalti  ndl’inizigiva
rappresenta momento delicato e qudificante del’intera operazione. L’obiettivo finde e
guello di ottenere, tramite un processo di negoziazione, la migliore dlocazione degli
impegni previsti, individuando le parti che risultano piu idonee dla gestione de fattori
che possono compromettere lariuscitaddl’ iniziaiva

Il confronto fra il modello ddla finanza di progetto e le forme tradiziondi di gopdto de
lavori e ddla gedione implica petato ['atenta vautazione de rischi  che
I’ Amminigtrazione intende trasferire d settore privato.

Date le caateridiche e la parzide unicita di ciascun progetto da redizzare non e
possibile individuare de criteri univoci da applicare per la corretta dlocazione de rischi
del’iniziativa che andra sviluppata pertanto sulla base di opportune vautazioni adattate
di voltain voltaa caso specifico.

Un utile srumento volto ad agevolare il processo di andis e di adlocazione de rischi,
fornendo in maniera chi’a e dntetica tutta una serie di informazioni rilevanti, & la
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matrice del rischi. S trata di uno schema semplice e facilmente adattabile con il qude
procedere al’ individuazione:

delle diverse tipologie di rischio possibili;

delle probabile cause di accadimento degli eventi sfavorevoli;

delle eventudi conseguenze per il progetto dd verificars del suddetti eventi;

del soggetto (pubblico o privato) su cui ricadono gli effetti del fatto dannoso;

delle conseguenze ipotizzabili per il soggetto danneggiato;

delle modditadi coperturallimitazione del rischio.

Di seguito viene riportato, a titolo meramente esemplificativo, qudlo che potrebbe
essreil risultato finde ddl processo fin qui delinesto.
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Rischio o ) o
Descrizione Allocazione del rischio

Pubblico Privato Misto
Rischio di II'rischio che I'implementazione del progetto non sia in grado di
pianificazione attenersi ai termini previsti dalle autorizzazioni o che gli strumenti ®
di pianificazione non siano sufficientemente dettagliati o che |
progetto possa essere implementato solo a costi superiori a
quelli previsti a causa di strumenti di pianificazione poco
dettagliati
Rischio di Rischio che il progetto non riesca ad erogare il servizio ai livelli di
progettazione prestazione previsti 0 aggravio inatteso nei costi di realizzazione ®
a causa di una cattiva progettazione
Rischio costruzione Rischio che la realizzazione dellopera non avvenga nei tempi,
nei costi e con le specifiche concordate o
Rischio tecnologico | rischio che una rapida obsolescenza della tecnologia adottata
dal progetto non permetta di raggiungere gli stessi livell di *
prestazione che si otterrebbero utilizzando le nuove tecnologie
disponibili
Rischio gestione Rischio che i costi operativi del progetto differiscano da quell
previsti a budget o che il livello di prestazione previsto non sia o
raggiunto o che il servizio non possa essere erogato
Rischio manutenzione | Il rischio che i costi necessari a mantenere il bene in perfetto
stato di funzionamento variano rispetto a quelli previsti a budget ®
Rischio di disponibilita | Il rischio che la “quantita di servizio” fomito dal progetto sia
inferiore alla quantita prevista nel contratto di servizio o
Rischio di Rischio di mancato reperimento delle risorse finanziarie nei
finanziamento termini e nelle condizioni necessarie alla realizzazione e o
gestione delliniziativa in linea con le previsioni economico-
finanziarie iniziali
Rischio domanda I rischio che la domanda relativa al progetto sia inferiore al
livello previsto o o o
Rischio di forza Rischio che un evento imprevedibile ed incontrollabile da parte di
maggiore tutte le parti coinvolte nel progetto comporti un aumento dei costi °
0, nei casi peggiori, limpossibilita erogare il servizio o di
acquistarlo
Rischio valore residuo | Rischio legato al valore dell'opera:
= al termine del periodo di concessione (inferiore ¢
al valore inizialmente atteso)
= in caso di risoluzione della concessione
(valutazione del valore residuo dell'opera al fine del
calcolo degli indennizzi)
Rischio legale Rischio che cambiamenti nella normativa vigente comportino un
aumento nei costi (o riduzione dei ricavi) del progetto nella fase
di realizzazione e/o gestione ®
Struttura tipo di “matrice dei rischi” — la tabella esemplifica le tipologie di rischio

associate ad un’ipotetica iniziativa e le modalitadi allocazione dei rischi. Chiaramente
la relazione dello studio di fattibilita dovra specificare anche i meccanismi (di norma
contrattuali) attraverso cui I’ allocazione viene effettuata.

62



ALLEGATO 3

Principali fas del ciclo della programmazione, progettazione e
realizzazione di una opera pubblica

Flow chart
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PRINCIPALI FASI DEL CICLO DELLA PROGRAMMAZIONE, PROGETTAZIONE E REALIZZAZIONE DI UNA

OPERA PUBBLICA

Procedure attivazione e
attuazione della misura

Programmazione delle misure

PO (Fondi Strutturali.UE)

Programmazione e progettazione di un intervento

Individuazione dell’ Amministrazione
aggiudicatrice (beneficiario finale)

v

Studio sintetico interventi inferiori a20 MD

_____________________________ 3
-

| ___

I"SDF facdltafivo per operé | SDF obbligatorio l\% opere costo da21a99 SDF obbligatorio per opere costo
. 1

! costofinoa20MD 5 uguale o superiore 2100 MD 6
. I 14

:

______ \ A Valutazione economica = - - =~ | Vautazione economica [
| VdLitazione economica ™! i < Appalto’ ] o <__»Appa]'to i
I ) V7 facoltativa anche esterna s | Seviz ! | obbligatoriainterna " Servizi '
1 1 1
N f ?C_O_I:afl\_/? _____ : * L. 19 10 toooooo :1 1

o v
Approvazione SDF
Certificazione di utilitadell’investim ento
L.144/99 art. 4, c. 2 12
Nomina responsabile unico di procedimento | o ___  FAppalto servizi'|
DPR 554/99 art. 7 13 vdi supporto | 14

Y

Scelta criteri di prioriti
[

15

DPR 554/|99 art. 13

Redazione schema Programma Triennale (PT) e suo
aggiornamento: Studi, SDF, P. Preliminari (entro 30 Sett.)

Elenco Annuale | Certificazione di

16

Y

Pubblicitadel PT e EA - (ameno per 60 gg. consecutivi)
D.LL.PP. 21.6.00 art. 10

Adozione delle Amm. Aggiudicatric

D.LL.PP.21.6.00 art. 1

PT secondo i rispettivi ordinamenti

1
(EA) dei progetti e |- -----] > funzionalita fruibilitae |
suo aggiornamente | 17 i fattibilitadi ciascun ' 18
{ | lotto. L.109/94 art.14c.7 1
19
20

Altri: Approvazione PT e EA insieme al Bilancio Previsionale

Am. Centrali: Approvazione parlamentare Legge di Bilancio
D. LL.PP. 21.6.00 art. 2, c. 3 2t D.LL.PP.21.6.00 art. 2, c. 3 22
entro 90 g
Aggiornamento definitivo del PT e EA ed approvazione
DPR 554/99 art. 13, c. 3 23
Invio PT a CIPE - (entro 30 Aprile)
DPR 554/99 art. 14, c. 2 24
+ + A J
Invio PT e PA dl’ Osservatorio LL.PP. Comunicazione di preinformazione al’ uff. Pub. Uff. UE di appalti
DPR 554/99 art. 14, c. 1 25 di lav. pub. importo pari o superiore a 5.000.000 DSP 26

DPR 554/99 art. 80

v
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' Accordo di Programma
Ex art. 34 D. Leg. 267/2000

1
| gt S st g

Progettazione

Redazione Documento Preliminare di avvio ala progettazione
da parte del Resp. Unico di Procedimento (RUP) 28
DPR 554/99 art. 15, c. 5

Scelta delle modalitaper la
redazione del Progetto Preliminare 29
(P.P.) da parte del RUP

T Y

' Appalto servizio di progettazione !

Redazione interna 30 i 131

s \

Consegnadel P.P. con Studio di prefattibilita
ambientale piu altri elaborati

DPR 554/99 art. 18

32

art. 24

Verificadel P.P. da parte del RUP con progettisti
DPR 554/99 art. 46 33

Y

Verificainterna 34 |

+ ______________________ \j 35

Conferenzadel Servizi suP.P.
L. 340/2000 art. 10, c. 2

____________________________________________________________

Approvazionedel P.P. daparte
dell’ Amm. aggiudicatrice 38

1
| Verificaparzide &derna: 4 --» | Appalto servid

nell’EA dei lavori darealizzare nell’ anno successivo

Aqggiornamento PT

Inserimento P.P. nel P.T. di esercizio e, se prioritaio, =P Ripetizione fasi: da 15 a 23

\ 4
Sceltamodalitaper |a redazione Progetto Definitivo
(P.D.) e Progetto Esecutivo da parte del RUP 41

I Y

Assegnaz. PD astruttureinterne | 42

:'A;')ﬁai to di progettazione !
definitiva ed esecutiva ! 43
_______ SR

1
L

R R
Redazione P.D. 44

fmmm e ]
e v
:Appal'to Siudio :<____$Procedijra !
LN : IA_ . : v

45 46
Y ________ | Consegna PD
47

Conferenza di Servizi su P.D. ed ottenimento autorizzazioni,
pareri, concessione edilizia etc. con relative eventuali prescrizioni

v

---' 36

40

65



!

A

Redazione P.E.
Acquisizione di tutte le approvazioni ed autorizzazioni di legge 50
necessarie ad assicurare I'immediata cantierabilitade Progetto

49

Validazione del P.E. del RUP in contraddittorio con progettisti (conformitadel
progetto alla normativa vigente ed a Documento preliminare della progettazione)

51
DPR 554/99 art. 47
Y .
Validazione interna Vaidazione parZidé edérna | P
! . ! Appalto di servizio
DPR 554/99 art. 48 | 52 L _QE’B_5_’:'>5149_9_a_rt_. 48 e 154
53
Approvazione P.E. da parte dell’ Amministrazione aggiudicatrice
DPR 551/99 art. 49 55
|
Attestazione del direttore lavori a RUP sull’ ic bilitaaree, assenzaimpedimenti sopravvenuti
rispetto accertamenti effettuati prima dell’ approvazione del progetto, realizzahilitaod progetto
DPR 554/99 art. 71 56
Esecuzione dei lavori Sceltadella procedura per laredizzazione
del progetto da parte del RUP 57
Stesuracapifolalo € | q___p :““aln_d'““'_'_":
Bando Appalto Lavori | LApp todiservizio 5

1

Pubblicazione Bando

60

Scadenza termini per domande di
partecipazione alagara, inviti,
presentazione offerte. DPR 554/99 art.79 | 61

¥

Svolgimento gara 62
Aggiudicazione 63

Firmaverbale di verifica del permanere delle condizioni di
immediata esecuzione del lavori tra RUP e ditta appaltatrice

DPR 554/99 art. 71. ¢. 3 64

Stipula del contratto

Entro 60 gg. da aggiudicazione per pubblico incanto, licitazione privata, appalto concorso;
Entro 30 gg. da comunicazione accettazione dell’ offertain caso di trattativa privata | gg
DPR 554/99 art. 109, c. 1

Approvazione del Contratto
Amm. Statali: entro 60 gg. da data stipule |66

\

Consegna lavori
Amm. Statali: non oltre 45 gg. dalla data registrazione presso Corte dei Conti del decreto di approvazione contratto
Altre: entro 45 gg. dalla data stipula contratto
DPR 554/99 art. 129, c. 2

67

66



NB:

'

Esecuzione delle opere

Awviso ai creditori da parte RUP
DPR 554/99 art. 189

Certificazione di ultimazione lavori
da parte direttore lavori

DPR 554/99 art. 192

'

Collaudo
DPR 554/99 artt. 187 —188 -194

Certificato di collaudo provvisorio
(saradefinitivo dopo 2 anni)

DPR 554/99 artt. 199 e 205

4

Certificato di regolare esecuzione
da parte direttore lavori

DPR 554/99 art. 208

|

Pagamento rata saldo previa
fideiussione
DPR 554/99 art. 205

Approvazione degli atti di collaudo
da parte stazione appaltante

DPR 554/99 art. 209

v

<>
68

70

71

72

73

74

75

76

I"Collaudoin corso d'opera 1
'DPR 554/99 art. 187
1

69

S ipotizza che di normal’ amministrazione aggiudicataria svolgad proprio interno le diverse fas.

| blocchi

riguardano fasi eventuali.
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