
I l settore delle fonti rinnovabili (ma qui
si fa riferimento esc lusivamente al set-
tore eolic o) è in forte esp ansione, in

quanto h a la c ap ac ità di rap p resentare un
ottimo momento di sintesi fra le esig enz e
di diversi stak eh older.

G li investimenti in fonti rinnovabili,
sop rattutto quelli nel settore eolic o, sono in
g rado di:

� mig liorare le c ondiz ioni c limatic h e;
� risolvere, le c ondiz ioni di diffic oltà

di alc uni territori, si p ensi alla g ran p arte
dei C omuni di non g randi dimensioni c h e
affrontano i p roblemi relativi alla sc arsità
di risorse p ubblic h e;

� rap p resentare un’ideale op p ortunità
p er investitori p rivati di lung o p eriodo.

In relaz ione alle c ondiz ioni c limati-
c h e è evidente, c h e la realiz z az ione di
investimenti nel settore delle fonti rinno-
vabili p roduc e una riduz ione delle emis-
sioni di C O 2.

L e p ic c ole realtà c omunali attraver-
so la realiz z az ione di un c amp o eolic o
riesc ono ad avere delle entrate ag g iunti-
ve, oltre ai trasferimenti dello S tato, c h e
p ossono p ermettere la realiz z az ione di
investimenti c h e h anno ric adute p ositive
p er i c ittadini.

G li investitori h anno c onvenienz a in
quanto il settore delle rinnovabili è un setto-
re in c ui vi sono delle c ondiz ioni favorevoli
in merito al p rez z o di ritiro e ai c ertific ati

verdi. U n investitore di lung o p eriodo trova
due elementi rassic uranti: asset reali e c ash
flow stabili.

Le criticità

D al p unto di vista op erativo la realiz z a-
z ione di un c amp o eolic o, c ome qualunque
altro tip o di p rog etto c omp lesso e c ostoso
p resenta delle diffic oltà da sup erare in meri-
to ad alc uni asp etti:

� ambientali;
� amministrativi;
� tec nolog ic i;
� finanz iari.
P er quanto attiene l’asp etto ambienta-

le, si fa riferimento al fenomeno c osiddetto
(N imby , not in my bac k y ard, ovvero non
nel mio c ortile). I c amp i eolic i p resentano
una serie di p ec uliarità , in p artic olare:

� amp ia oc c up az ione deg li sp az i;
� forte imp atto visi-

vo;
� forte imp atto ac u-

stic o;
� interferenz e elet-

tromag netic h e;
� influenz a su flora

e fauna.
Q uesti asp etti non

p ossono non essere c onsi-
derati. P ertanto è nec essa-
rio loc aliz z are i c amp i eo-
lic i nei luog h i, ove si p os-
sano ridurre g li effetti ne-
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Prima di progettare un parco di energia rinnovabile occor-

re tenere presenti le res is tenz e ambientali e le procedure

autoriz z ative. M a gli esperti cons igliano in ogni caso di

coinvolgere le banch e fin dall’iniz io anch e come cons iglie-

ri prima dell’erogaz ione del finanz iamento.

L ’U nità tecnica finanz a di

progetto h a elaborato una mi-

ni-guida alla preparaz ione del

piano economico-finanz iario

con le tabelle di input, di cal-

colo e di output.

B a n c h e d a c o in v o lg e re su b ito
n e lla p re p a ra z io n e d e l p ia n o
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gativi e soprattutto è necessario coinvolge-
re la com unità d i riferim ento evid enz iand o
i vantaggi al netto d ei lim iti sopra ind icati
per evitare d ogm atich e prese d i posiz ione
d a parte d i alcuni m ovim enti d ’opinione.

A ltro aspetto d a consid erare è q uello
am m inistrativo ch e risulta essere eccessiva-
m ente variab ile d a regione a regione soprat-
tutto in m erito alla d ocum entaz ione d a pro-
d urre per ottenere l’autoriz z az ione.

Infine i prob lem i relativi alla tecnolo-
gia sono connessi ai tem pi d i consegna
d egli aerogeneratori. A ogni b uon fine utile
per favorire la b ancab ilità d el progetto è
opportuno rivolgersi ai prod uttori ch e ope-
rano d a q ualch e tem po nel settore ed evita-
re q uelli con uno scarso track record .

P rim a d i affrontare il sistem a b ancario
è necessario, q uind i, avere gli ad eguati ri-
scontri in m erito agli aspetti sopra ind icati,
in q uanto le b anch e oltre ch e valutare il
piano econom ico finanz iario (P ef) valute-
ranno q uesti aspetti con i loro consulenti.
Infatti se si verificassero eventi negativi,
correlati ad aspetti am b ientali, am m inistrati-
vi e tecnologici, q uesti si trad urreb b ero in
forti ritard i sull’entrata in gestione d el cam -
po eolico con conseguenz e sfavorevoli per
le cond iz ioni d i red d itività e d i b ancab ilità
d el progetto d i investim ento.

Il ruolo delle banche

S areb b e opportuno ch e il coinvolgi-
m ento d elle b anch e sia ef fettuato f in d al-
l’ iniz io d ello sviluppo d el progetto. O c-
corre specif icare, ch e nella gran parte d ei
casi, il ruolo d elle b anch e risulta essere
progressivo, all’ iniz io avrà un ruolo d i
“ consigliere” , ind icand o q uali cose ( P ef ,
rilevaz ioni anem om etrich e ecc.) sono d a
fare f ino a prend ere in m ano la situaz io-
ne q uand o tutte le autoriz z az ioni sono
pronte e d i fatto vi sono tutte le cond iz io-
ni per erogare il f inanz iam ento.

Il f inanz iam ento d ei progetti eolici può
avvenire utiliz z and o d ue tecnich e:

1 ) il project financing (P f ) ;
2 ) il leasing finanz iario.
L a prim a tecnica viene utiliz z a per

opere d i grand i d im ensioni (1 5 -2 0 m ilioni),
m entre il leasing è utiliz z ato con m aggiore
freq uenz a per progetti d im ensionalm ente
più piccoli.

L a ragione d i q uesta d if ferenz a risie-
d e nei costi d i strutturaz ione d i un opera-
z ione d i P f ch e pertanto rich ied ono per
garantirne l’econom icità una m assa criti-

ca consistente.
S ia nel prim o caso ch e nel second o

la valutaz ione d el progetto d i investim en-
to avverrà utiliz z and o tecnich e d i capital
b ud geting. S i ricord a, inoltre, ch e la valu-
taz ione d ella b anca si b asa sulla capacità
d el progetto d i generare f lussi d i cassa in
grad o d i ripagare il d eb ito o il canone d i
leasing.

L ’attenz ione in q uesta fase si b asa sul-
la valutaz ione d ell’and am ento d ei ricavi
d erivanti d alle ore vento, pertanto un b uon
piano econom ico finanz iario d eve avere co-
m e b ase d i riferim ento d ei rilevam enti b ien-
nali d elle cond iz ioni anem om etrich e d el-
l’area in cui si intend e effettuare il cam po
eolico. È b uona prassi ch e le rilevaz ioni
anem om etrich e siano effettuate d a soggetti
specializ z ati e terz i rispetto alla com pagine
societaria ch e porta avanti il progetto.

I l piano econom ico-f inanz iario pred i-
sposto per la sim ulaz ione d ei f lussi d i
cassa d el progetto inerente la realiz z az io-
ne e gestione d el progetto è organiz z ato
in tab elle “ E x cel” f ra loro interd ipend en-
ti, raggruppab ili in tre d istinte categorie:

� tab elle d i input, ch e contengono le
principali ipotesi e param etri d el progetto
(ipotesi m acroeconom ich e, costi d i investi-
m ento, costi d i gestione, ipotesi d i f inanz ia-
m ento ecc.) ;

� tab elle d i calcolo, ch e aggregano e
rielab orano gli input d i b ase per la d eterm i-
naz ione d i risultati interm ed i e/o finali ( fo-
glio fonti d i f inanz iam ento, am m ortam enti,
costi e ricavi d el progetto ecc.) ;

� tab elle d i output, ch e sintetiz z ano i
risultati econom ici d el progetto (conto eco-
nom ico), nonch é i connessi flussi finanz iari
(cash flow ) , i d ati patrim oniali (stato patri-
m oniale), gli ind ici d i b ancab ilità e d i red d i-
tività per il progetto e per gli az ionisti.

L ’elab oraz ione d i un piano econom ico
finanz iario d i b ase h a la finalità d i ind ivi-
d uare prelim inarm ente:

� le capacità d i red d ito d ell’attività
ch e si intend e gestire con la realiz z az ione
d i un progetto ( i.e. erogaz ione d i serviz i o
prod uz ione d i b eni) ;

� i fab b isogni finanz iari correlati alla
realiz z az ione d elle opere e d ell’investim en-
to nel suo com plesso e ind ivid uarne le
form e d i copertura.

L a figura d ella pagina successiva sinte-
tiz z a la struttura d el P ef d i calcolo.

L e operaz ioni nel settore eolico preve-
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dono una struttura finanziaria con un rap-
porto fra de b ito e m e zzi propri (e q uity ) e
pari a circa 8 0 :2 0 ( vedi box a lato). In line a
g e ne rale , la re dditiv ità pe r l’azionista,
riscontrab ile in un piano e conom ico-fi-
nanziario, è com pre sa in una forb ice
q uantificata dal T ir (T asso inte rno di re n-
dim e nto) fra il 1 2 e il 1 6 % ; m e ntre i
liv e lli di b ancab ilità m isurati dal D scr
(i.e. D e b t se rv ice cov e r ratio) sono com -
pre si in una forb ice fra 1 ,3 0 x e 1 ,6 x .

S i ricorda ch e la principale v ariab ile
de l piano è rappre se ntata dalla v e ntosità
de l sito, ch e ch iaram e nte non è costante ne l
te m po m a de v e g arantire pe r otte ne re
un’ade g uata re dditiv ità e b ancab ilità alm e -
no 1 8 0 0 ore / v e nto.

A ll’ inte rno de l P e f è pre v isto un cano-
ne a fav ore de l C om une su cui insiste il
cam po e olico. I l canone può e sse re pre v isto
in m isura fissa o com e pe rce ntuale de i
ricav i e q uindi funzione de ll’andam e nto de l-
le ore v e nto e de l pre zzo di ritiro e de i
ce rtificati v e rdi. N e l caso di canone fisso
sare b b e opportuno pre v e de re de lle clausole
di re v e nue sh aring , ch e si azionano ne l
caso in cui v i è un liv e llo de i ricav i supe rio-
ri a q ue llo pre v isto ne l P e f, ch e pe r de fini-
zione v ie ne re datto in una fase ex a n te, e

pe rtanto può conte ne re de lle pre v isioni cau-
te lativ e .

L a clausola di re v e nue sh aring un tipi-
co m e ccanism o di controllo ex p o s t il cui
ob ie ttiv o non è q ue llo di ridurre la re dditiv i-
tà de l priv ato m a di far parte cipare la pub -
b lica am m inistrazione a de lle condizioni
più fav ore v oli, com e ne l caso di incre m e n-
to de lle ore v e nto pre v iste . In tal caso si
può im m ag inare ch e una pe rce ntuale de i
ricav i ag g iuntiv i sia re troce ssa a fav ore
de lla pub b lica am m inistrazione .

(*) Unità tecnica finanza di progetto

C O N L A C R IS I S A L IR À L ’E Q U IT Y
L ’attu ale c ris i fin an z iaria p u ò m odific are il rap p orto tra debito e m ez z i p rop ri,
r ic h ieden do u n m ag g iore in c rem en to dell’eq u ity . In q u es ta fas e è diffic ile
ip otiz z are u n a s tr u ttu raz ion e fin an z iaria s e n on fac en do riferim en to a u n o
s p ec ific o p rog etto. S i p u ò c om u n q u e afferm are, c on bu on a c ertez z a, c h e vi
s arà u n in c rem en to del c os to del fin an z iam en to p rin c ip ale, c h e n ella g ran
p arte dei c as i è c os titu ito da u n tas s o bas e (E u r ibor, Ir s ) p iù u n o s p read, in
q u an to vi è s tato u n in c rem en to deg li s p read di alm en o 1 0 0 p u n ti bas e
ris p etto alle s itu az ion i p re c ris i.
M a il s ettore delle fon ti r in n ovabili, in p artic olare il s eg m en to eolic o, h a le
c aratteris tic h e p er affron tare al m eg lio la s itu az ion e relativa alla c ris i fin an -
z iaria p oic h é , c om e g ià detto in p rec eden z a, s i fon da s u as s et reali e c as h
flow s tabili.

TUTTI GLI ELEMENTI DA CONSIDERARE NELLA COSTRUZIONE DEL PIANO ECONOMICO-FINANZIARIO
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