Calabro Massey e Associati

Rating and Engineering

RATING DI PROGETTO
SISTEMA INNOVATIVO COMPLESSO

PAPER COLLECTION

VERSIONE ITALIANA



Calabro Massey e Associati

Rating and Engineering

PAPER 6

RATING DI PROGETTO: SISTEMA INNOVATIVO COMPLESSO

RaOFP - Rating Operating Financial Project

Il RAOFP come strumento per la previsione del
fabbisogno (K) per i progetti di PF-PPP
Approfondimento

Giugno 2019 VERSIONE ITALIANA



Paper 6: "RaOFP — Il Rating come strumento per la previsione del fabbisogno finanziario (K)™

SOMMARIO

P RE IR oo s s S b A S s 3
Il PEF e il Fabbisogno FINANZIANIO (K) ..c.. et e ettt ces e s asees e s ssasssesseanssssasssssnssssusnsnsneennnnnnsnns 5
Il RaOFP per la stima della quota di Finanziamento (K) del progetto........coooee e, 8
BEREDEE. vl bl s e e i s e o e e s e e b 14
MO e e e e 15
PUBDBIICAZIONT CONNESSE ... e e ee e e ee s sse s ae s e as e snss s seesaees e msssssssnsasseesnssssssnnssnsnesanesennsnnnns 16

Cadlabro Massey e Associati Giugno 2019 Pagina 2



Paper 6: "RaOFP — Il Rating come strumento per la previsione del fabbisogno finanziario (K)™

. PREMESSA

. | Progetti di PF-PPP hanno come caratteristica principale quella di
: redlizzare Infrastrutture Pubbliche con 1'uso di capitali privati,
. Purtroppo, in periodi di recessione economica e di crisi del settore
delle costruzioni tale tecnica e di difficile adozione.

Il Pubblico, a cui € assegnato il compito di avviare i Progetti di PF-
. PPP predisponendo articolati e complessi contratti di concessione,
- incontra gid nella fase di fattibilita-bancabilita dell’ opera molteplici
- difficoltd che sono motivo di prolungamenti temporali i quali
- risultano fra le maggiori cause di abbandono delle procedure di
- affidamento.

- | Privati d'aitra parte, disponibiii ad assumersi eievati rischi finanziari,
- sono pochi e puriroppo non sono sempre nelle condizioni di
- mantenere costanti nel tempo le garanzie sugli impegni finanziari
- assunti con il Sistema del Credito che inferviene per finanziare la
redlizzazione dell'opera.

- Inolire, il costo per la redlizzazione dell'investimento, necessario per
- il riforno economico durante la fase di gestione, & sempre piU
- ingente sia per gli elevati standard costruttivi richiesti dal Pubblico sia
. per i costi indiretti ed oneri fiscali che negdli ultimi anni incidono in
modo rilevante sul quadro economico di spesa.

. Per questi motivi, ma non solo, la copertura dell'intera spesa di
. Progetto risulta essere sempre piv difficile, fanfo che occorre fare
- ricorso (spesso) ad un coniributo economico da parte delle Stato
- che tuttavia & motivo di molte polemiche e contestazioni da parte
- degli amministratori pubblici preposti alla gestione della politica del
- temitorio.

- Infatti, in tuttii PEF la somma della quota di Equity (Ke) e del Capitale
di Rischio (Kd) € sempre piu ridofta rispetto alla restante quota che
. deve diregola essere imputata all’ attivo di gestione che perd tende
- a pendlizzare i risultati della gestione stessa a tal punto che il
. Progetto di PF-PPP alla fine non risulta sostenibile.

Occorre dunque fare ricorso a quella che viene definita “finanza
strutturata” sebbene anch'essa non sia di facile attivazione a causa
delle molteplici difficolta di condivisione delle regole finanziarie e
delle normative pubbliche.

Quanto sopra esposto pare rispondere ad una sola affermazione:
‘ “se il Progetto di PF-PPP e finanziabile, allora lo si puo attuare.”

In aliri termini, futta la responsabilifa della realizzazione di un
- intervento sembra essere in capo dlla *finanza™ o, per meglio dire,
- alla quantita di finanziamento reso fruibile, mentre al Progetto viene
attribuito un ruolo secondario.

. Secondo tali assunzioni, per definire se un Progetto PF-PPP sia
. sostenibile, quindi realizzabile con successo, viene considerata
. come valutazione primaria la relazione Finanza/Costruzione.
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Paper 6: "RaOFP — Il Rating come strumento per la previsione del fabbisogno finanziario (K)™

| Sistema complesso | Preso atto che oggi & prevalente il rapporto Finanza/Cosiruzione,
Riferimento Paper 1 - "l Rating di | qccorre precisare che se si vuole avviare con successo Progetti di
progeffo come sintesi di rischio di PE-PPP Bbacior ; : t# d |
S o i Pi- occorre  obbligatoriamente  rispettare ue regole

complesso™. - inconfutabil:

A. il rapporto Soggetto/Progetto deve essere sempre in
equilibrio positivo;

B. il fabbisogno finanziario deve essere sempre al servizio del
5 Progetto.
In ordine al punto A, risulta evidente come un Soggetto che dispone
di tutte le giuste caratteristiche in termini di struttura organizzativa
g’c:deguo‘rcl alle necessita di progetto, solidita patrimoniale che
- assicura solvibilitd e capacita di tenuta nel tempo degli impegni
- contrattuali e finanziari, & nelle condizioni di fornire le giuste garanzie

! ner nortare a comnimento un nroaetto di PF-PPP: nertanto la aualita
pimentounprogelio Gl Fr-rrr, pernranio ia guaiida

élr_/\_nr_l L R N

- In ordine al puntoe B, la Costruzione deve essere definita da un
. Progetto concepito come “sistema complesso™ inteso come
- insieme di componenti di natura interdisciplinare, capace di
. produrre dati ed informazioni da sottoporre ad una valutazione
- critica che porti ad un preciso quadro dirischio ed alla sua capacita
- di mitigazione; cio& il livello qudlitativo del Progetto deve essere
- valutato in base ai suoi rischi.

- Solo in tal modo la costruzione pud “condizionare™ la finanza in
: fermini di quantita e qualita del finanziamento.

. Si pud calcolare cio¢ il reale fabbisogno finanziario capace di
. soddisfare le effettive necessitad con il risultato che il Progetto &
. comrettamente ed adeguatamente dotato dal “servizio di credito”
. menire al contempo dli Istituti di Credito (Banche e Assicurazioni)
. possono assumersi il proprio rischio finanziario rassicurati da un *buon
. progetto”.

La conseguenza € che il comrretto rapporto da adottare deve essere
- Costruzione /Finanza.

. Pertanto, se le due regole sopra esposte sono verificate enframbe,
. & molto probabile che i Progetti di PF-PPP possano essere redlizzati
- con maggiore successo e la quantificazione del fabbisogno
- finanziario (K) risulta piU corretta in riferimento alla qudlita del
Progetto, in termini di proporzione e volumi.

- A tale scopo si infroduce |l Rating di Progetfo RaOFP per mezzo del
- quale, & possibile stimare la quota di finanziamento intesa come
§de’rermindzione del piu probabile valore dl finanziamento del
- Progetto PPP-PF da assumere come limite del finanziamento
- possibile (K) € come conseguenza deferminare la quota di equity
- (Ke) e di capitale Rischio (Kd).
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2 PEF - Piano Economico
Finanziario

Nel caso di concessioni
autostradali il PEF deve essere
redlizzato sulla base del PFR -
Piano Finanziario Regolatorio.
(fonte: CIPE)

z Sostenibilitd economico-
finanziaria

Per convenienza economicd si
intende la capacitd di
un'iniziativa di creare valore e di
generare un livello di reddifivita

rispetto ale aspeftative
dell’'investifore ed dlla possibilita
di attivare finanziamenti.

Per sostenibilita finanziaria si
infende la capacitd di
un’iniziativa di generare flussi
monetari sufficienti a garantire il
rimborso dei finanziamentfi
aftivati, compatibilmente con
un’'adeguata remunerazione
dedli invesfitori coinvolti nella
realizzazione e nella gestione
dell'iniziativa. (fonte: CIPE-UTFP)

+ Aftivo di gestione (Ka)
Valgono daliri casi ove si deve
fare ricorso ad alfre voci di
finanziomento secondo le
tecniche di finanza strufturata.

Figura 1
Relazione costi-ricavi e
finanziamento.
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 La quantificazione
rappresentato in figura 1, necessario alla copertura finanziaria della
- spesa dell'investimento di cosiruzione riportata nel rapporto fra Fonti
e Impieghi, € quindi di regola composta da fre voci difinanziamento:

IL PEF E IL FABBISOGNO FINANZIARIO (K)

Un Progetto di PF-PPP deve essere sempre comedafo da uno
. specifico PEF — Piano Economico Finanziarioz comprensivo di fase di
. Costruzione e fase di Gestione, calcolato per tutto il periodo della
concessione, di solito molti anni.

I PEF € lo strumenfto con il quale si determina la “sostfenibilita
: economico-finanziaria”s del Progetto di PF-PPP e dove viene

espressa la quota di finanziamento (K) in termini di qualita e quantita.

- Nello specifico la qudlita del finanziamento & in relazione alla
. composizione della
ik 1 compilale nveshifo adcauals insieme delle regole e modadlita contrattuali con I(::- quadli si vincola
. I'erogazione del finanziamento, mentre la quantita € il “volume di
- denaro™ ritenuto necessario per fare fronte all'investimento di
costruzione dell'infrastruttura con la quale potra essere generato il
- profitto nella fase di successiva gestione prevista nel contratto di

- concessione.

“struttura del finanziamenfo" intesa come

- Con il termine *“quantita di finanziamento” si intende quindi il
- fabbisogno finanziario totale (K) da cui dipende la sostenibilita
- economico-finanziaria del Progetto di PF-PPP suddiviso in una quota
di Equity (Ke) ed una denominata di Capitale di Rischio (Kd).

. La quota di Equity (Ke) indica la capacita del Soggetto Promotore
- di sostenere attivamente I'investimento mentre il Capitale di Rischio
- (Kd) & la quantita di denaro che gli Istituti di Credito sono disposti a
- finanziare
- dell'infrastruttura.

(di regola) per la sola fase di redlizzazione

Nella realta I'Equity (Ke) e il Capitale di Rischio (Kd) non sono quasi
mai sufficienti a coprire inferamente i costi di redlizzazione dell’ opera
per cuibisogna ricorrere al Capitale derivante dall'Attivo di Gestione
(Ka)s, anche se disponibile in fempi molto lunghi.

del fabbisogno finanziario totale

(K).

e Equity (Ke);
e Capitale di Rischio (Kd);
e Quota da Attivo di Gestione (Ka).
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importi [€] M\

K=Ke + Kd
Ka

Progetto PF-PPP

Relazione tra costi-ricavi e finanziamento

Fonti (Ricawvi)

—— Impieghi (Costi)
Finanziamento (K)

s Ri-pianificazione del PEF
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FASE COSTRUZIONE ! FASE GESTIONE

Temgo [T]

Figura 1 _ Relazione Costi-Ricavi

L'apporto delle singole voci di finanziamento all'interno del FCO —
Flusso di Cassa Operativo generato durante tutta la vita del Progetto
- di Concessione, deve risultare sempre posifivo ed il valore degdli Indici
- Economici (TIR € VAN) e degli Indici Finanziari (DSCR e LLCR) devono
accertare il raggiungimento del migliore risultato in termini di
equilibrio economico-finanziario del PEF e quindi del Progetto.

. Pertanto, il PEF utilizato come strumento di sostenibilita economico-
. finanziaria del Progetto, & centrale nella valutazione della qualita del
' Progetto, ma piU in particolare & il PEF che determina il comretto
rapporto tra costo di costruzione e quantita di finanziamento.

In altri fermini viene data priorita alle risultanze del PEF per accertare
- se il Progetto € un "buon progetto”; prevale cioe il rapporto
finanza/cosfruzione.

. Dopo aver accertato che il fabbisogno finanziario (K) & strettamente
. collegato alla copertura del costo di costruzione, occorre ricordare
' che la quantificazione del costo di costruzione & variabile in
' relazione al dettaglio della fase di Progetto in esame che pud essere
di Fattibilita, Definitivo oppure Esecutivo.

§Ne consegue che, a seconda della fase di progettazione, |l
fabbisogno finanziario (K) cambi al variare del costo di costruzione
comportando di fafto una diversa composizione del PEF ed una
- conseguente differente valutazione della sostenibilitd economico-
- finanziaria del Progetto.

| dati di input principali del PEF sono infatti i costi ed i ricavi
- deferminati in relazione al dettaglio della fase progettuale
- disponibile.

Nel PEF non sono previste dltre informazioni o dati che possano
. prevedere errori di valutazione in relazione dlla complessita del
: progetto ed al periodo di tempo molio lungo esaminato, come ad
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Riferimento D. Lgs. 50/2016 e
successivo aggiornamento D.
Lgs. 56/2017.

¢ Riferimenfo Paper 2 “Un
modello procedurale-
documentale per la gestione dei
progetti”.

7 Rischio

Per Rischio siinfende l'insieme
delle “crificita” che risultano
avere un livello di “gravita” fale
da essere oggetto di attenzione
nel processo di mitigazione.

Cadlabro Massey e Associati

. esempio I'andlisi dei rischi derivante dalle diverse scelte di progetto
. che possono avere influenza sui costi e sui ricavi.

E vero che si sono adottate misure correttive atte a “mitigare™ gli
effetti negativi della errata o non corretta predisposizione del PEF,
. come ad esempio la ri-pianificazione del PEFs, ma non si € ancora
- riusciti ad eliminare o quanto meno ridurre in modo significativo le
- molte crificita che infervengono nel tfempo nel rapporto ira Ente
Pubblico — Concessionario — Banca che comportano spesso
difficolta nella prosecuzione dell’opera in fase di costruzione e piu in
particolare in quella di gestione.

Quanto sopra esposto puod essere cosi schematizzato:

L. le fasi di progetto determinano il costo di costruzione;

] il cocto dil coctnizione determina la cnninta di finanzicomeaenta
i It COSTO di I ne gererming 1a gquota at thanziagmenio

AL R L

(Fonti e Impieghi);

. il finanziamento € valutato come risultato dell’equilibrio
economico-finanziario del PEF;

V. il PEF misura la sostenibilitad economico-finanziaria del
progetto;

da cui risulta che il Progetto puo essere finanziato solo se il PEF e
. sostenibile.

Quindi, se il risultato del PEF € dipendente dalle fasi di Progetto, non
. sarebbe piu comretto affermare che il Progetto condiziona i risultati
del PEF € quindi del fabbisogno finanziario?

Se cosi €, larisposta € dunque quella di invertire I'attuale rapporto
da finanza/costruzione in costruzione/finanza, collocando |l
. Progefto come “focus di valufazione” che determina gli aspetti
- finanziari in termini di quantificazione e composizione del fabbisogno
- finanziario.

Del resto, se un Progetto € un "buon progefto” € molto probabile
. che sia possibile finanziarlo, mentre il contrario risulterebbe motivo di
. grave rischio per futti.

- Per redlizzare un “buon progetto” si deve conoscere il suo livello
. qualitativo e sopratiutto irischi generati dalla sua complessita, la cui
- sintesi € il Rating di Progetto.

Per Rating di Progettos si infende indicatore di Rischio7 di un Progetio,
- infeso come insieme di materie multidisciplinari che misura il suo
- grado di problemadticita.

Mediante 'applicazione del Rating di Progetto si individua il grado
- di problematicita del Progetto in relazione al quale & possibile
- quantificare il fabbisogno finanziario (K) come risultato del rischio di

. progetto.
In tal modo le valutazioni di carattere finanziarie dipendono dalle
caratteristiche del progetto adottando la relazione
- costruzione/finanza.
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IL RAOFP PER LA STIMA DELLA QUOTA DI FINANZIAMENTO (K) DEL PROGETT(

s Riferimento: “Una Guida ai PPP
- Manuale di buone prassi” (UTFP- |

Il finanziamento di un Progetto PF-PPP, per prassi consueta, ha come ori

EPEC) — Maggio 2011 i la Bancabilita dell’Opera ed € connesso a diverse combinazioni dei fa

+ Green Book

Evaluation in Central Government
2003 — 2011

Tabella 1

Identificazione del Driver B.

Finanziario

. elencati di seguito:
Rif. TheGreen Book - Appraisal and A

Ipotesi ottimistiche sui ricavi e livelli di domanda calcolati a partire
uno scenario di base inadeguato (compeosizione dell’attive
progetto);

Scarsa attenzione al fabbisogno finanziario nella valutazione «
fattibilitd del progetto da cui risulta, in genere, la necessita ¢
debito maggiore del previsto (quantificazione del fabbisc
finanziario);

. Finanziamento di progetti PPP (fipicamente di lunga durataq)

prestiti a breve termine, nell'ipotesi, a volie ingiustificata, di pc
rinnovare a condizioni di rifinanziamento invariate o addirittura mi
(modadilita di finanziamento);

Scelta di prestiti a tasso variabile, con il conseguente rischio di 1
di interesse (tipologia di finanziamento);

Inadeguata allocazione dei rischi da parte dell’ Amministrazione,
ignora il possibile incentivo del Partner privato a rinegoziare
accordi contrattuadli a proprio favore (soggetto promotore).
Mancata menzione esplicita nel contratto di PPP della possibilitc
I'Amministrazione di condividere con il Partner privato i po
benefici imprevisti derivanti da un rifinanziamento (ripartizione
proventi del finanziamento).

Questi “fattori di analisi” sono riassumibili in fre “indicatori di qualita™ secc
. una precisa correlazione espressa dalla seguente tabella:

Indici di qualita Fattori di Analisi

A. Composizione dell'attivo di
progeftto

B. Quantificazione del fabbisogno
finanziario

Attivo di progetto

Struttura finanziaria | ¢, pmodailita di finanziamento

!. D. Tipologia di finanziamento .
‘ E. Soggetto promotore-concessionario

Soggetto Promotore ‘ F. Ripartizione dei proventi del
finanziamento

DRIVER FINANZIARIO

Tabella 1 Identificazione del Drver Finanziario

. Ognuno dedli indici di qualita posti in relazione ai fattori di analisi ha il pre
. fine di assicurare che I'andlisi del finanziamento sia sviluppata in sir
. coerenza con dli assunti posti in bancabilita e piv in particolare da qu
- riportato nel Green Books.

Cadlabro Massey e Associati
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10 Qualita

Per qualitd del finanziamento si
infende la composizione della
“struttura del finanziamento”
infesa come insieme delle regole
e modadilita contrattudli con le
gudili si vincola I'erogazione del
finanziamento.

1 Quantita

Per quantitd del finanziamento si
infende il “volume di denaro”
ritenufo necessario per fare
fronte all'investimento di

la quale potrd essere generato il
profitfo nella fase di successiva
gestione prevista nel contratto di
concessione.

12 A discrezione dell'utenfe che
intende interfacciarsi con la
deferminazione del fabbisogno
finanziario framife la
metodologia del RaOFP, i
documenti di WBS possono
cambiare.

Tabella 2
Definizione dei Fattori di Analisi
con i Documenti di WBS.

12 Riferimento
Paper 2 — “Un modello

procedurale-documentale perla

gestione dei progetti’.

Tabella 3
Esempio di determinazione delle
qguote Ke, Kd e K

Gli indici di quadlita rappresentano a loro volta il Driver Finanziario graz
. quale € stato possibile determinare il finanziamento del Progetto PF-PPP
termini di qualitaio che di quantitar.

. Anadlizzare la qualita e la quanfita del Driver Finanziario significa effett
una “valutazione™ del Driver Finanziario a seguito della quale si re
possibile conoscere la sua composizione in termini di singole quote di Ec
(Ke), di Capitale di Rischio (Kd), di quota da attivo di gestione (K
quantificare il fabbisogno finanziario (K) come totale.

Pertanto, valutare il Driver Finanziario significa individuare il Fabbisc
: s - finanziario (K) attraverso la conoscenza dei fre indicatori di qualita, I' Aftiy
costruzione dell’'Infrastrutiura con SR s : :
. Progetto esposfo nel PEF, il Finanziamento infeso come struttura finanz
. adottata ed in uliimo il Soggetto, infeso come precisa conoscenza dellc

. organizzazione € dimensione societaria.

§La conoscenza dei fre indicatori di qualitad, come sopra esposic
' subordinata quindi all’analisi nel dettaglio dei dati e delle informa
- contenuti nei documenti di WBS diriferimento. In fabella 2 siriporta, a titc
. esempioiz, la correlazione degli indici di analisi con i documenti di WBS «
. Processo del RaOFP:

Fattori di Analisi Documenti di WBS

S13 Andlisi frasportistica
A. Composizione dell'attivo

; S$15 Piano Economico-Finanziario
di progetfto

S16 Valutazioni economiche sul proget
S 14Analisi Costi-Benefici

S15 Piano Economico-Finanziario

B. Quantificazione del
fabbisogno finanziario

S12 Schemi di finanziamento del proge
C. Moddalita di finanziamento
_ $16 Valutazioni economiche sul proget

DRIVER FINANZIARIO

D. Tipolegia di finanziamento | S12 Schemi di finanziamento del proge

E. Soggetto promotore-
concessionario

F. Ripartizione dei proventi

SO1 Dafi societarn

S02 Aspetti bilancistici

del finanziamento

Tabella 2 Definizione dei fattorn di analisi con i Documenti di WBS

A seguito dell'analisi dei documenti sopra esposti € stato attribuitc
. punteggio di
. quantitativo dei dafi e delle informazionir.

valutazione che ne rappresenta il livello qualitativ

. Il punteggio assegnato ad ogni singolo documento nel calcolo del Rc
- determina il valore del Driver Finanziario per mezzo del quale, applica
- opportuni algoritmi di calcolo basati su medie ponderate, si oftengor
- percentudli di competenza della Quota di Equity (Ke) e del Capital
- Rischio (Kd) come esposto in tabella 3.

1 Riferimento Paper 2 — “Un modello procedurde-documentale per la gestione dei progetti”.

Cadlabro Massey e Associati
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Indici di qualita Softoaree di Valutazione Valore % Ke / Kd
Atftivo di progetto
©
o 02 . Sottoarea Economica Kd 0,606 60,67%
w < Struttura finanziario
> = 0,27
o=
o<
<
L
Soggetto Promotore Sottoarea Soggetto Ke 0.165 16.57%
Importo finanziamento (K) | 77,04% ]
Tabella 3 _ Fsempio di deferminazione delle quote Ke, Kd e K
Tabella 4 - Tutti i progetti analizzati vengono infine classificati all'interno di una

Bt dishalslica derpiogsih, . tabella riepilogativa in cui sono esposti I'indice di Rating, il Critical

Point, le quote Ke, Kd € Ka (vedere tabella 4).

Cadlabro Massey e Associati

La differenza tra I'lmporto di Progetto e il Fabbisogno Finanziario (K)
- determina la Quota di Finanziamento da prelevare dall’attivo di
- gestione (Ka).

. Eda precisare che la tabella 4 riporta un esempio di distribuzione del
- fabbisogno finanziario su di un valore del progetto pari ad
- 1.000.000,00€, dove & da notare come l'indice di Rating RaOFP
incida sulla ripartizione delle quote K e Ka.

In particolare, un Rating RaOFP di indice superiore a B prevede una
. incidenza maggiore per K ed una inferiore per Ka; al confrario con
Rating RaOFP inferiori a B I'incidenza maggiore € per Ka.

Tale risultato appare in coerenza con il livello di problematicita del
. progetto misurato dal Rafing RaOFP.

In ordine dll'identificazione della Quota da Atfivo (Ka) occorre
- precisare che tale importo potrd essere individuato ricorrendo
anche ad alire fonti difinanziamento previste possibili dalla tipologia
del progetto ed dlle tecniche finanziarie adottate.

Giugno 2019 Pagina 10




Paper 6: "RaOFP — Il Rating come strumento per la previsione del fabbisogno finanziario (K)™

[ 3000000007 | %LF'0S 3> LL'9668L0T  %ES6Y > 68C00L86L | %9687 36598696 %v0'lS | 30€/ZULIOL
3 00°000°000° | %SV LV | > I8VLS VLY %GGTS | 3 61°GL¥'STS %lE9 [ 3Z1'860°€9 UPTr | 3L0LLETIV 123rodd
3 00°000°000° L %VS'8S | 3 ¥9'81¥'68S %F' LY | 39185 F LY %SY'8L | 3 06'6£5 781 %00'€T | 3 97 170 0ET 103rdns
3 00°000°000° L %96'TC | 391986 6ZC %0'LL | 3VTSIFOLL %/G09 | 3 V8769509 %F9L | 30P81LP9I 34vS
3 00°000°000°1 %G6'TL | > 06'S6TL %G0ZT | 3017e5°0LL %G1l | 3CLEVS 1L %0V'S1L | 38€066°€S1 W3190dd
ojisboid (%] 3] (%] [3] [%] 3] [] 3] juiod Buyny o
opodu DY 3 oY ay P2y 1P 321py|

pio di stafistica dei progetti

Tabella 4 FEsem

Pagina 11

Giugno 2019

Cadlabro Massey e Associati



Paper 6: "RaOFP — Il Rating come strumento per la previsione del fabbisogno finanziario (K)™

Figura 2 . Per quanto concerne invece la capacitd del RaOFP di fomire

RO lone Cramn . “previsioni” circa la composizione delle singole quote di
ifinanziomen’ro, si utilizza il grafico a quadranti “Zone Graph™,
i riportato in figura 2, che rappresenta le quattro aree di
problematicita del Progetto previste dalla metodologia di Rating.

RAOFP XX - XXX - 0000 ID XX _ XXX
SUBJECT .:EEA

PROJECT ZONE SAFE ZON
o5 Ke T Ke
. Kd | G|
r: Ka T Ka |
py- ~——— QRaOFP

|

5.5~ |
35 Ke Ke 'l
v /! Kd ]
p ﬁ”@ Ka 1 KaT
; |
E PROBLEM ZONE SLIB.I|!'-_'CT ZONE

l]_lﬁ !| I'_IS L ?!.‘» :L ﬂ'ﬁ I‘ 4'5 k 5'5 :'|I_-'> IT ?_IS ¢!| R_I5 L !‘olﬁ * PRQJ::T AREA

CRITICAL POINT Safe BALANCE GRADE Slight Disequilibrium

Figura 2 _RaOFP — 7one Graph

I quadrante in cui ricade il punto di Rating RaOFP definisce le
proporzioni delle tfre quote di finanziamento (Ke, Kd, Ka) espresse
- con il simbolo delle frecce come indicatore della previsione di
- importo elevato (1) o basso (|).

' Grazie al calcolo del RaOFP & pertanto possibile determinare il
- rapporto Ke/Kd che risulta essere unindicatore molto importante per
- una prima verifica della sostenibilitd economico-finanziaria del
. progetto (tabella 5).

Casoa - RaOFP 2B allora, 0 S Ke/Kd < 1

Vi € una buona proporzione fra quota di Equity (Ke) e Capitale
di Rischio (Kd), cio implica una corretta proporzione fra le Aree
Soggetto-Progetto ed e prevedibile raggiungere la sostenibilita
economico-finanziario dell'iniziativa.

Di regola, i valori preferenziali sono quelli compresi nella
relazione:

0,5 <Ke/Kd <067
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Tabella 5
Rapporto Ke/Kd e Ka/K

Cadlabro Massey e Associati

In questo caso si ha una elevata probabilita di ottenere il
finanziamento da parte dell'lstituto di Credito.

Caso b - RaOFP < B dllora, Ke/Kd 2 1

La proporzione fra Quota di Equity (Ke) e Capitale di Rischio (Kd) non
. & equilibrata, cid implica la presenza di criticitd in una, o enframbe,
delle Aree Sogge’r’ro e Proge’r’ro pertanto la sostenibilita economico-

Anche in ordine al Ka si devono valutare i due casi secondo le
seguentirelazioni (tabella 5):

Caso a - RaOFP 2B, 0 £ Ka/K <0,30

Il contributo dell’aftivo di gestione non crea criticita di rilievo

I Cl!"‘l Il"‘\ -f"\ {inf"'h_’inrlﬂ
Qi equiniono nanziano

Caso b - RAOFP<B, Ka/K 20,3

- Il contributo dell'attivo di gestione determina criticita all’equilibrio
: finanziario la cui gravita € proporzionale al crescere del valore.

| ID_ Indice di Rafing | Critical Point | | Ke /Kd | Ka/K |

[ 1 1  FRroBLEM 132 | 2,70
3 BB SAFE 0,27 0,30
4 CC+ | SUBJECT 1,25 1,41
5 cor PROJECT 7.33 0,90

| Totale | | 104 | 102 |

Tabella 5 _ Rapporio Ke/Kd e Ka/K

Etn questo modo si € dimostrato come attraverso il RaOFP si
. garantisce il rapporto Costruzione/Finanza dove il focus € il Progetto
i e la Finanza € la sua conseguenza.
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. BENEFICI

. Una cormretta quantificazione del fabbisogno finanziario (K) &
. importante non solo perché fornisce equilibrio tra Fonti e Impieghi
. del PEF, ma soprattutto perché & il risultato dell’andlisi qualitativa dei
. rischi del Progetto.

Per il singolo progetto i benefici sono i seguenti:

¢ siriducono i fattori di indeterminatezza sui dati di input del PEF
in termini di assunzione aprioristica dei costi e ricavi,
adottando come principale la relazione costruzione/finanza,;

¢ siinfroduce il concetto diRischio come indicatore del livello di
problematicita/criticita del progetfo nella sua totalitd che ha
effetto sulla quantificazione e composizione del fabbisogno
finanziario complessivo (Ke, Kd, Ka);

¢ sipossono valutare le migliorie soluzioni da adottare in ordine
dlla composizione delle quote finanziarie rimodulando le
rispettive quote in relazione ai valori ottenuti.

Per la gestione massiva di piu progetti i benefici sono i seguenti:

e una piu certa valutazione del fabbisogno finanziario totale (K),
come risultato finale di un processo che analizza nel dettaglio
il singolo progetto e valuta il rischio di finanziamento globale
come somma dei singoli rischi finanziari di ogni progetto;

e Und piU rapida quantificazione del limite massimo possibile del
fabbisogno finanziario totale (K) come somma del totale delle
quote Ke, Kd, Ka dell'intero “pacchetfto” di progetti in esame;

e un utile supporto alle “sfrategie” di finanziamento adoftate
dall’'Ente erogatore dei finanziamenti.

In fal modo €& possibile generare una “stafistica dei Progetti” a
seguito delle risultanze di analisi compiute sul fabbisogno finanziario
(tabelia 4).

| benefici sopra esposti sono di utilita per ftutti coloro i quali hanno
. rapporti diretti o indiretti conil processo di finanziamento dei Progetti
i di PF-PPP edin particolare verso quegli Enti Pubblici o Privati (Banche
. — Assicurazioni) che hanno come compito primario quello di
- finanziare i Progetti.

. Ed ancora, Amministrazioni e Societa che necessitano di conoscere
. preventivamente il limite massimo finanziabile e la sua composizione,
. della quota di Equity (Ke), del Capitale di Rischio (Kd) e della quota
di Affivo di Gestione (Ka) per esigenze di pianificazione e controllo
- dell'investimento.
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. CONCLUSIONI

. Nei Progetti di PF-PPP il PEF & centrale per potere accertare la
. sostenibilitt economico-finanziaria del Progetto e piv in particolare
- viene utilizzato per verificare la quota di fabbisogno finanziario (K)
capace di fornire equilibrio fra Fonti e Impieghi.

Il costo di costruzione dell'intervento € stretffamente collegato al
- deffaglio fecnico-progettuale riportafo nelle fasi progettuali
- disponibili € per quesfo mofivo & variabile nel fempo.

. Ne consegue che a seconda della fase di progetto esaminata il
. costo di costruzione varia e con sé anche le risultanze del PEF in
- termini di sostenibilitd economico-finanziaria; pertanto il PEF non pud
- essere i'unico strumento di vaiutazione per i'accertamento deiia
- qualita del progetto.

Occorre porre al centro del rapporto costruzione/finanza il Progetto
- e determinare la Finanza in termini di fabbisogno finanziario totale
. (K) come conseguenza diretta dell’andlisi qualitativa del progetio
. stesso.

- Atale scopo bisogna accompagnare la quantificazione dei Costi e
- dei Ricavi da svolgersi sempre disponendo dei migliori dettagli
- progettuali, con un'andlisi critica del Progetto in tutta la sua
. complessitd ed in partficolare procedere ad un’andlisi_dei rischi
. secondo una valutazione dei loro effetti su ognuna delle molte
componenti di natura interdisciplinare che compongono il Progetto
| stesso.

- Le risultanze dell’andlisi dei rischi devono trovare riscontro diretto
- sugli aspetti finanziari del Progetto in particolare nell’individuazione
. del piv probabile valore dl finanziamento da assumere come limite
del finanziamento possibile (K); come conseguenza si determina la
. Quota di Equity (Ke) il Capitale di Rischio (Kd) e la quota restante, di
- regola prelevata dall’ Attive di Gesfione (Ka).

Lo strumento che risponde a quanto sopra esposto € il Rating di
. Progetto RAOFP.

| benefici derivanti dalla determinazione del fabbisogno finanziario
. (K) attraverso il RaOFP sono rivolii alla gesfione del singolo progettfo
. € come gesfione massiva di molti progetti (vedere tabella 4).

In conclusione, il fabbisogno finanziario (K) calcolato attraverso
I'azione del RaOFP risulta essere piu coerente con la qualita del
Progefto in fermini di composizione e quantita di finanziamento e
. contribuisce attivamente alla valutazione sulla reale sostenibilita
. eco-fin ed alla conseguente effettiva realizzazione del Progetto di
. PF-PPP.
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PuBBLICAZIONI CONNESSE
. PAPER1- Rating di Progetto: sistema innovativo complesso

Il Rating di Progetto come sintesi di rischio di un Sistema
Innovativo Complesso

PAPER 2 - Rating di Progetto: sistema innovativo complesso

RaOP - Rating Operating Project. Un modello
procedurale documentale per la gestione dei progeti.

PAPER 3 - Rating di Progetto: sistema innovativo complesso

RaOFP — Rating Operating Financial Project. Il Rating dei
progetti di PF-PPP. Modalita operative.
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