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Il	 cosidde*o	 European	 Green	 Deal	 prevede	 di	
raggiungere	 l’Obie5vo	della	Neutralità	Ambientale	
con	una	tabella	di	marcia	con	azioni	volte	a:	
	
•  promuovere	l'uso	efficiente	delle	risorse		
•  passare	a	un'economia	pulita	e	circolare	
•  ripris?nare	la	biodiversità	
•  ridurre	l'inquinamento.	
	
Esso	 illustra	 gli	 inves&men&	 necessari	 e	 gli	
strumen&	 di	 finanziamento	 disponibili	 e	 spiega	
come	garan?re	una	transizione	giusta	e	inclusiva.	
Nel	 2050	 l'UE	 avrà	 un	 impa*o	 clima?co	 zero	
(neutralità	 ambientale).	 A	 tal	 fine	 abbiamo	
proposto	una	legge	europea	sul	clima	trasformando	
l'impegno	 poli?co	 in	 un	 obbligo	 giuridico	 e	 in	 un	
incen&vo	 agli	 inves&men&.	 Per	 conseguire	
questo	 obie5vo	 sarà	 necessaria	 l'azione	 di	 tu5	 i	
se*ori	della	nostra	economia,	tra	cui:	
	
•	inves?re	in	tecnologie	rispe*ose	dell'ambiente	
•	sostenere	l'industria	nell'innovazione	
•	 introdurre	 forme	di	 trasporto	privato	 e	 pubblico	
più	pulite,	più	economiche	e	più	sane	
•	decarbonizzare	il	se*ore	energe?co	
•	garan?re	una	maggiore	efficienza	energe?ca	degli	
edifici	
•	 collaborare	 con	 i	 partner	 internazionali	 per	
migliorare	gli	standard	ambientali	mondiali.	

L'UE	fornirà	inoltre	sostegno	finanziario	e	assistenza	tecnica	per	aiutare	le	persone,	le	imprese	
e	le	regioni	più	colpite	dal	passaggio	all'economia	verde.	Si	tra*a	del	cosidde*o	"meccanismo	
per	 una	 transizione	 giusta",	 che	 contribuirà	 a	mobilitare	 almeno	 100	miliardi	 di	 euro	 per	 il	
periodo	2021-2027	nelle	regioni	più	colpite.	
	
L'Unione	 europea	 si	 è,	 quindi,	 impegnata	 a	 diventare	 il	 primo	 blocco	 di	 Paesi	 al	 mondo	 a	
impa*o	clima?co	zero	entro	il	2050,	obie5vo	che	richiede	notevoli	inves?men?	sia	pubblici	(a	
livello	dell'UE	e	degli	Sta?	membri)	che	priva?.	Il	piano	di	inves?men?	del	Green	Deal	europeo	
presentato	oggi	–	 il	 cosidde*o	"piano	di	 inves?men?	per	un'Europa	 sostenibile"	–	 farà	 leva	
sugli	strumen?	finanziari	dell'UE,	in	par?colare	InvestEU,	per	mobilitare	inves&men&	pubblici	
e	fondi	priva&	che	si	dovrebbero	tradurre	in	almeno	1	000	miliardi	di	€	di	inves&men&.	per	
raggiungere	 gli	 a*uali	 obie5vi	 2030	 in	 materia	 di	 clima	 ed	 energia	 saranno	 necessari	
inves?men?	aggiun?vi	pari	a	260	miliardi	di	€	l'anno	fino	al	2030.	

Financing		
New	European	Green	Deal	



Dal	New	European	Green	Deal	dovrebbe	derivarsi	un	
sostegno	 mirato	 e	 consterà	 di	 tre	 fon?	 principali	 di	
finanziamento:	
	
1.	Il	Fondo	per	la	transizione	giusta:	saranno	stanzia?	
7,5	miliardi	di	Euro	di	nuovi	fondi	UE,	che	si	sommano	
alla	 proposta	 della	 Commissione	 per	 il	 prossimo	
bilancio	a	 lungo	 termine.	Per	poterne	beneficiare,	gli	
Sta?	 membri	 dovranno	 individuare	 i	 territori	
ammissibili	 mediante	 apposi?	 piani	 territoriali.	 Il	
Fondo	 concederà	 sovvenzioni	 alle	 regioni:	 sosterrà	 i	
lavoratori,	 appoggerà	 le	 PMI,	 le	 start-up	 e	 gli	
incubatori	 impegna?	 a	 creare	 nuove	 opportunità	
economiche	 in	 queste	 regioni.	 Sosterrà	 anche	 gli	
inves?men?	 a	 favore	 della	 transizione	 all’energia	
pulita,	tra	cui	quelli	nell’efficienza	energe?ca;	
	
2.	 Fondo	 InvestEU:	 fino	 a	 45	 miliardi	 di	 Euro	 di	
inves?men?.	Lo	scopo	è	a*rarre	inves?men?	priva?	a	
beneficio	 delle	 regioni	 interessate,	 ad	 esempio	 nei	
se*ori	 dell’energia	 sostenibile	 e	 dei	 traspor?,	 e	
aiutare	le	economie	locali	a	individuare	nuove	fon?	di	
crescita;	Di	fa*o,	InvestEU	fornirà	alla	Banca	europea	
per	 gli	 inves?men?	 e	 ad	 altri	 partner	 le	 garanzie	
necessarie	 a	 sostenere	 proge5	 pionieris?ci,	
s?molando	altri	 inves?tori	priva?	a	fare	 lo	stesso.	Da	
qui	 dovrebbero	 arrivare	 altri	 279	miliardi,	 pubblici	 e	
priva?,	tra	il	2021	e	il	2030.	
	
3.	Pres&&	 dalla	 Banca	 europea	 per	 gli	 inves&men&:	
inves?men?	 compresi	 tra	 25	 e	 30	 miliardi	 di	 Euro.	
Servirà	 ad	 accordare	 pres??	 al	 se*ore	 pubblico,	
des?na?	 ad	 esempio	 agli	 inves?men?	 nelle	 re?	 di	
teleriscaldamento	e	alla	ristru*urazione	edilizia.	

La	finanza	verde	comprende:		
•	 il	 finanziamento	di	 inves?men?	verdi	 pubblici	 e	 priva?	 � � (compresi	 i	 cos?	di	

preparazione	 e	 di	 capitale)	 nei	 seguen?	 se*ori	 o	 Environmental	 Goods	 &	
Services	 (ges?one	 della	 protezione	 o	 della	 biodiversità	 e	 dei	 paesaggi)	 o	
prevenzione,	 riduzione	 al	 minimo	 e	 compensazione	 per	 l'ambiente	 e	
l'ambiente	(come	efficienza	energe?ca	o	dighe)		

•	 il	 finanziamento	 di	 poli?che	 pubbliche	 (compresi	 i	 cos?	 opera?vi)	 che	
incoraggiano	 l'a*uazione	 di	 proge5	 e	 inizia?ve	 di	 mi?gazione	 dei	 danni	
ambientali	e	ambientali	o	di	ada*amento	(ad	esempio	tariffe	incen?van?	per	
le	energie	rinnovabili)		

•	 componen?	 del	 sistema	 finanziario	 che	 si	 occupano	 specificamente	 di	
inves?men?	verdi,	come	il	fondo	verde	per	il	clima	o	strumen?	finanziari	per	
inves?men?	 verdi	 (ad	 esempio	 obbligazioni	 verdi	 e	 fondi	 verdi	 stru*ura?),	
comprese	 le	 loro	 condizioni	 quadro	 giuridiche,	 economiche	 e	 is?tuzionali	
specifiche	



La	Green	Finance:	conceIo	“in	divenire”	

Dopo	la	Lezione	sulla	metodologia	del	Life	Cycle	Assessment,	è	ancor	più	difficile	esprimersi	chiaramente	sui	conce5	di	“green”.	Se	già	è	
difficile	affermare	cosa	sia	esa*amente	la	green	economy,	figuriamoci	nei	riguardi	della	cosidde*a	“green	finance”.	Una	riposta	precisa,	
defini?va,	da	manuale,	non	c'è.	In	via	del	tu*o	preliminare,	possiamo	dire	che	la	Green	Finance	può	essere	intesa	come	la	declinazione	
"green"	di	una	varietà	di	servizi	di	credito	nel	contesto	della	Green	Economy.	L'ipotesi	si	basa	quindi	su	un'analogia:	s'è	vero	che	la	finanza	
tradizionale	è	finalizzata	al	 supporto	dell'economia	 reale	di	?po	capitalis?co,	allora	possiamo	supporre	che	 la	Green	Economy	abbia	a	
supporto	 una	 finanza	 declinata	 anche	 secondo	 la	 prospe5va	 "green".	 Come	 punto	 di	 partenza	 è	 acce*abile	 ma	 non	 è	 del	 tu*o	
soddisfacente.		
Cosa	 sono	 i	 servizi	 di	 credito	 per	 l'economia?	 E	 cosa	 per	 l’economia	 green?	 In	 generale,	 i	 servizi	 di	 credito	 sono	 servizi	 offer?	 dagli	
operatori	del	mercato	del	credito:	i	datori	di	fondi	(in	surplus)	offrono	credito	ai	prenditori	(in	deficit)	che	ne	fanno	domanda.	Entrambe	
le	?pologie	di	operatori	hanno	 il	fine	di	a*uare	 i	 loro	piani	opera?vi.	Quindi,	mediante	 i	 servizi	di	credito	avviene	un	trasferimento	di	
fondi,	differito	nel	tempo	e	veicolato	dal	contra*o	come	prodo*o	materiale,	dal	datore	al	prenditore.	Cioè,	"oggi"	il	datore	fornisce	del	
credito	 e	 lo	 vedrà	 res?tuito	 dal	 prenditore	 ad	 una	 "scadenza"	 secondo	 certe	modalità	 contra*uali	 che,	 in	 varia	misura,	 vincoleranno	
questo	alla	res?tuzione	del	credito	o*enuto	ed	al	pagamento	di	un	margine	d'interessi.	La	cosa	interessante	è	che,	almeno	per	alcune	
fa5specie	di	prodo5	finanziari,	un	contra*o	so*oscri*o	da	un	datore	con	un	prenditore,	che	 lo	possiede,	può	essere	anche	venduto	
trasformando	così	il	prenditore	in	datore	verso	un	sogge*o	terzo	su	cui	si	scarica	ogni	forma	di	rischio.	Possiamo	infine	isolare	almeno	
due	modi	 con	 cui	 lo	 scambio	di	 credito	può	avvenire.	 Il	 primo	può	essere	 il	 canale	 credi?zio,	 cioè	 la	 fornitura	di	 liquidità	 in	 forma	di	
finanziamento	(da	parte	del	datore)	di	una	somma	domandata	(dal	prenditore).	Il	secondo	può	essere	il	canale	finanziario	nel	senso	che	
ricorre	ai	merca?	finanziari	 e	quindi	 a	 contra5	di	 compra/vendita	per	 strumen?	di	 varia	 forma	 tecnica.	 Sul	primo	 tema	alla	presente	
Lezione	è	associato	un	Documento	della	banca	d’Italia	al	riguardo.	
Le	 classi	 di	 a*ori	 del	 mercato	 del	 credito	 "green"	 sono	 le	 medesime	 che	 possiamo	 trovare	 nel	 mercato	 del	 credito	 "tradizionale":	
imprese,	consumatori,	 intermediari,	borse	ed	is?tuzioni.	Ciò	che	fa	la	differenza	è	la	causa	della	domanda	di	finanziamento.	Nel	canale	
credi?zio	la	finanza	si	può	intendere	"green"	quando	fornisce	servizi	di	credito	finalizza?	a	sostenere	la	spesa	per	consumi	e/o	produzioni	
green-oriented	o	soddisfacimento	di	bisogni	con	criteri	green-compliant.	Diverso,	invece,	è	il	caso	del	canale	finanziario.	In	questo	caso,	
infa5,	esistono	strumen?	finanziari	appositamente	pensa?	in	senso	"green"	e	da	 impiegare	a	scopo	di	speculazione,	diversificazione	o	
copertura,	e	gli	 inves?tori	possono	essere	sia	consumatori	sia	imprese.	Ad	esempio,	esistono	strumen?	finanziari	connessi	al	credito	di	
emissioni	(Emission	Trading	System),	i	deriva?	clima?ci	(Weather	Deriva?ves,	Catastrophe	Bonds)	?picamente	impiega?	per	trasferire	un	
rischio	puro	come	quello	clima?co	(alluvioni,	grandinate,	inondazioni,	uragani,	deviazioni	della	temperatura	dalla	norma)	che	può	colpire	
le	produzioni	di	par?colari	se*ori	d'a5vità	economica	(ad	esempio	il	se*ore	agricolo,	l'energe?co,	l'idroele*rico	e	le	costruzioni,	specie	
per	quel	che	riguarda	le	infrastru*ure	ed	il	turismo).	Dunque,	alcuni	strumen?	non	sono	impiega?	solo	per	aver	cura	dell'ambiente	o	per	
mo?vazione	nella	sostenibilità	ambientale	di	produzioni	e	consumi,	ma	anche	per	curare	gli	interessi	economici	di	quegli	operatori	le	cui	
a5vità	possono	venire	compromesse	da	even?	clima?ci	oltremodo	avversi.		
	
	
	
	
	
	



Green	Asset	Management		

•  Green	 Fiscal	 Funds:	 investendo	 in	 una	 quota	
di	un	 fondo	green	o	 investendo	 in	una	Green	
Bank,	gli	inves?tori	possono	vedere	i	loro	u?li	
detassa?;	gli	inves?tori	possono	così	acce*are	
tassi	inferiori	e	le	banche	possono	offrire	fondi	
per	 finanziamen?	 ambientali	 a	 condizioni	 più	
vantaggiose.		

•  Green	 Investment	 Funds:	 la	 composizione	 di	
ques?	fondi	avviene	operando	una	scelta	delle	
migliori	 imprese	 in	 diversi	 se*ori	 d'a5vità	
tenendo	però	conto	di	criteri	ambientali,	cioè	
il	 soddisfacimento	 di	 alcuni	 criteri	 rela?vi	 a	
p r a ? c h e	 o	 p o l i ? c h e	 a m b i e n t a l i ,	
indipendentemente	 dalla	 produzione	 purché	
non	escludibili	da	criteri	di	cara*ere	sociale.		

•  Carbon	 Funds :	 sono	 fondi	 finalizza?	
all'inves?mento	 di	 proge5	 impegna?	 nella	
riduzione	delle	emissioni	impiegando	le	quote	
degli	 inves?tori	 nell'acquisto	 di	 quote	 di	
emissioni.		

•  Cut	 Bond	 Funds:	 poco	 sviluppa?	ma	 in	 via	 di	
espansione	per	l'interesse	da	parte	del	se*ore	
agricolo,	 turis?co	 e	 delle	 costruzioni,	 ques?	
fondi	 consentono	 copertura	 dal	 rischio	 fisico	
collegato	ad	even?	clima?ci,	sono	quindi	delle	
assicurazioni	 che	 colmano	 il	 vuoto	 lasciato	
dalle	 assicurazioni	 tradizionali	 in	 questo	
ambito.		

Inves?men?	 in	 “green	 economy”	 e	 proge5	di	 energia	 da	 fon?	 rinnovabili	 sono	 in	
crescita	in	contro-tendenza	nel	contesto	macro-economico	globale	recessivo.	La	crisi	
finanziaria	ha	 innescato	una	spirale	di	deleveraging	delle	banche	accompagnata	da	
una	 poli?ca	 monetaria	 fortemente	 espansiva.	 Malgrado	 questo	 scenario,	 gli	
inves?men?	 nell’energia	 verde	 con?nuano	 ad	 a*rarre	 capitali	 sia	 di	 debito	 che	 di	
rischio	 e	 l’Italia	 non	 è	 da	 meno	 grazie	 al	 favorevole	 contesto	 norma?vo.	 Oltre	 al	
capitale	di	rischio	inves?to	da	fondi	specializza?	per	 la	crescita	di	aziende	green,	 la	
maggior	parte	della	finanza	è	debito	per	la	costruzione	di	impian?	di	energia	pulita.	
Gli	 ingranaggi	 di	 distribuzione	 e	 allocazione	 del	 credito	 appaiono	 tu*avia	 ancora	
inceppa?,	 per	 il	 combinato	 effe*o	 di	 fenomeni	 afferen?	 sia	 l’offerta	 (poli?che	
interne,	 costo	 del	 credito)	 che	 la	 domanda	 (bassa	 crescita,	 aspe*a?ve).	 Soluzioni	
innova?ve	 e	 strumen?	 di	 debito	 alterna?vo	 sono	 disponibili	 sul	 mercato	 per	 far	
fronte	a	tali	problema?che	e	finanziare	i	proge5	d’inves?mento	delle	aziende,	nella	
misura	in	cui	ques?	siano	validi	e	reddi?zi.	
	
Sponsor	financing		
Credito	bancario	(project	finance,	leasing)	prevede	due	approcci	principali:		
-  Approccio	corporate,	in	base	alla	qualità	credi?zia	dell’azienda-sponsor	
-  Approccio	cash	flow	based	o	 limited	recourse,	 senza	ricorso	all’azienda	sponsor,	

bensì	basato	sui	flussi	di	cassa	del	proge*o	e	le	garanzie	del	security	package		
	
Green	bonds		
Come	 per	 il	 resto	 del	 se*ore	 corporate,	 nel	 corso	 degli	 ul?mi	 anni	 vi	 è	 stato	 un	

crescente	 interesse	 per	 i	 ?toli	 di	 debito	 come	 strumen?	 per	 finanziare	
inves?men?	nell’economia	verde:		

-  Titoli	di	debito	c.d.	corporate	
-  Emissioni	 obbligazionarie	 da	 parte	 di	 banche	 sopranazionali	 dedicate	 ad	

inves?men?	 green	 -	 Emissioni	 derivan?	 da	 operazioni	 di	 finanza	 stru*urata	
(project	bonds,	ABS,	covered	bonds)	

Fondi	d’InvesEmento	
	Vedi	slides	successive	

Green	Private	Financing	



ProdoG	Green	Insurance		

•  Auto	 Insurance:	 una	 strategia	 che	 si	 sta	 diffondendo	 in	 Europa	 e	 nel	
Nord	America	è	la	così	de*a	formula	assicura?va	Pay	as	you	drive.	Cioè,	
si	vuole	incen?vare	un	uso	più	responsabile	dell'auto,	sia	so*o	il	profilo	
della	sicurezza	sia	so*o	il	profilo	dell'inquinamento.	In	questa	formula	si	
lega	 il	 premio	 per	 il	 rischio	 sulla	 polizza	 auto	 dire*amente	 all'uso	 del	
mezzo,	 ad	 esempio	 valutando	 il	 chilometraggio	 mediante	 moderni	
strumen?	 di	 monitoraggio	 che	 rilevino	 "quanto,	 quando	 e	 come"	 i	
clien?	impiegano	l'auto	concedendo	perfino	degli	scon?.		

•  Home	and	Business:	sono	queste	delle	forme	assicura?ve	specializzate	
rispe*o	 a	 quelle	 d'uso	 comune	 nel	 coprire	 i	 rischi	 connessi	
all'inves?mento	nel	green-	building,	spesso	molto	complesso	in	termini	
di	 regolamentazione	 e	 molto	 oneroso	 in	 termini	 di	 selezione	 dei	
materiali.	 Tra	 queste	 formule	 assicura?ve	 si	 hanno	 le	Green	 Building	
Coverage,	 pensate	 per	 assicurare	 gli	 inves?men?	 opera?	 dai	 loro	
so*oscri*ori	 in	 importan?	 rifacimen?,	 ammodernamen?	 o	 nuove	
installazioni	 di	 impian?	 eco-efficien?	 per	 l'alimentazione	 energe?ca,	 il	
riscaldamento,	 l'isolamento	 e	 l'illuminazione	 dei	 locali.	 L'assicurazione	
consente	dunque	di	coprire	eventuali	perdite	di	guadagno	conseguente	
alle	 opere	 di	 conversione	 degli	 impian?.	Un'altra	 formula	 è	 la	Carbon	
Neutral	Home	Insurance,	che	è	un'assicurazione	sulla	casa	collegata	alla	
riduzione	 delle	 emissioni	 con	 l'obie5vo	 di	 giungere	 alla	 carbon	
netruality.	Esiste	anche	una	formula	d'assicurazione	delle	sedi	di	piccole	
imprese	 locate	 presso	 zone	 a	 rischio	 ambientale,	 ?picamente	
allagamen?:	sono	le	Covering	Environmentally	Vulmnerable	SMEs.		

•  Carbon	 Insurance:	 in	 questo	 ambito	 si	 trovano	 due	 formule	
assicura?ve.	 Le	 Covering	 Carbon	 VolaElity	 e	Kyoto	 Project	 Risk	 sono	
assicurazioni	per	coprire	il	rischio	di	vola?lità	del	prezzo	del	carbone	ma	
anche	i	rischi	specifici	e	connessi	al	tra*ato	di	Kyoto	nelle	transazioni	di	
Clean	 Development	 Mechanism	 e	 Joint	 ImplementaEon.	 Non	 solo,	
esistono	 anche	 forme	 assicura?ve	 che	 coprono	 le	 perdite	 per	
l'installatore	ed	il	possessore	di	 impian?	quando	ques?	non	riescono	a	
corrispondere	il	risparmio	energe?co	previsto.		

•  Green	 Mortgages:	 sono	 mutui	 per	 l'acquisto	 di	 abitazioni	
costruite	 secondo	 criteri	 di	 efficienza	 energe?ca	o	 alimentate	
con	 fon?	 d'energia	 a	 basso	 impa*o,	 l'incen?vo	 per	 la	
so*oscrizione	di	ques?	mutui	è	dato	dal	 fa*o	di	applicare	un	
tasso	 d'interesse	 più	 conveniente	 di	 quello	 del	 mercato	
tradizionale.		

•  Green	 Equity	 Loans:	 sono	 pres??,	 a	 tassi	 agevola?	 o	
comunque	 più	 convenien?	 di	 quelli	 del	mercato	 tradizionale,	
finalizza?	 principalmente	 all'installazione	 di	 apparecchi	
d'alimentazione	energe?ca	da	fon?	rinnovabili.		

•  Green	 Commercial	 Building	 Loans:	 sono	 finanziamen?	
finalizza?	 a	 finanziare	 l'installazione	 di	 impian?	 secondo	 i	
criteri	 del	 risparmio	 energe?co,	 riduzione	 degli	 scar?	 e	
contenimento	 delle	 emissioni;	 si	 rivolgono	 al	 ramo	
commerciale	e	non	residenziale.		

•  Green	 Car	 Loans:	 sono	 pres??	 a	 tassi	 inferiori	 di	 quelli	 di	
mercato	 per	 acquistare	 automobili	 di	 comprovata	 efficienza	
energe?ca.		

•  Green	 Cards:	 sono	 carte	 di	 credito/debito	 legate	 ad	 a5vità	
ambientali,	 cioè	 provvedono	 una	 donazione	 o	 inves?mento	
green	 oriented	 da	 parte	 dell'emi*ente	 in	 base	 al	 valore	
dell'acquisto	operato	del	possessore	della	carta		

•  Green	 Deposit:	 sono	 deposi?	 tecnicamente	 simili	 ai	 comuni	
deposi?	bancari	ma	la	banca	s'impegna	ad	inves?re	una	quota	
degli	u?li	in	a5vità	green.	

Green	Retail	Banking		



Il	finanziamento	degli	Inves&men&	Green		
in	Impian&	e	InfrastruIure.	

AlEssimi	CapEx		
(specie	rispeHo	agli	OpEx)	

Problemi	crescen&	di	remunerazione		

del	capitale	finanziario	inves&to	

Eleva&	CapEx	spiegano	il	tradizionale	sviluppo	degli	 inves?men?	
infrastru*urali	tramite:	
•  Inves?men?	Pubblici	(RRoR	bassissimo	e	Return	Period	lungo);	
•  Contribu?	Pubblici	a	Fondo	perduto	(abba5mento	del	RRoR);	
•  Lunghi	periodi	concessori	con	alte	tariffe	(incremento	dell’IRR)	

Problemi	crescen?	sono	correlabili	a:	
•  Variabilità	dell’asse*o	 regolatorio	 (aumenta	 la	

variabilità	 del	 Cash-in	 e,	 quindi,	 dell’incertezza	
e,	quindi,	dei	cosS	di	copertura	della	varianza	);	

•  Rischio	execu?on	(aumento	RRoR);	
•  Rischio	concessorio	(incremento	RRoR)	
•  Rischio	Funding	(la	mole	del	capitale	finanziario	

richiesto	induce	una	crescita	del	RRoR)	

Strategie	di	
Funding	
finanziario		

IRR	di	progeIo	

Required	Rate	of	Return	correlato	a:	
Tipologia	di	Proge*o,	?ming,	durata	dell’inves?mento	e	del	Periodo	
Concessorio,	covenants,	ecc…	
Merito	credi?zio	del	Sogge*o	controparte	
Risk	Analysis	sistemica,	collaterals&mi?gants	sistemici	
Risk	Analysis	specifica	collaterals&mi?gants	specifici	

RRoR	



Il'ricorso'''''alla'Leva'del'Debito:''senior,'''''''junior'''''e'''''''mezzanini((

strategia'del'mix'o=male''''''di'finanziamento''

Debito(privilegiato(((((in(caso(di(default((((

Collaterali'
Garanzie,'
Pegni'e'ipoteche''

finanza*stru6urata:(il(capitale((fonte(di(finanziamento(dell'opera(
pubblica)(è("connesso"(al(processo(di(costruzione(dell'opera.'
Leasing'in'costruendo'
Pricing'del'ricorso'alla'Leva'del'Debito'
Equity''
Lease'financing'

Emissione(di(Obbligazioni(di(Debito:(i(Bond('''''''''
pricing(( ra?ng1obbligazionario11

accompagna:(da(garanzie,(covenants,(
opzioni(con(cui(ridurre(il(rischio((

Conver?bilità1–1opzioni1(put1&1call)1(

greenfield((

brownfield((

Project Bond vs. Corporate Bond: i primi sono 
specifici al Progetto, i secondi ad un portafoglio 
di attività  

Green Bond 

Funding & Financing: 
focus on green investments	



Prestiti bancari alle imprese (variaz. % 
yoy) 

La	spirale	recessiva	determina	rischi	per	la	stabilità	finanziaria.	Il	legame	di	reciproca	dipendenza	dei	bilanci	di	imprese	e	banche	
ha	rivelato	tu*a	la	sua	fragilità	durante	la	crisi:	
•		in	seguito	a	shock	macroeconomici	di	forte	intensità	l’onere	del	debito	diventa	insostenibile	per	un	numero	elevato	di	imprese	
•		aumentano	le	insolvenze	e	le	perdite	che	innalzano	il	rischio	di	credito	e	riducono	la	capacità	di	autofinanziamento	delle	
banche	
•		le	banche	riducono	l’offerta	di	pres??	alle	imprese	
•		la	penuria	di	credito	rinforza	lo	shock	macroeconomico,	ritarda	la	ripresa	

La	Crisi	
Finanziaria	



•  Importanza*del*finanziamento*non*bancario*
–  L’elevato(grado(di(indebitamento(delle(imprese(italiane(e(l’eccessivo(ricorso(al(canale(bancario(

hanno(accresciuto(la(vulnerabilità(del(sistema(produQvo(agli(shock(macroeconomici(

•  O3mizzazione*della*stru6ura*finanziaria*delle*aziende*verso*una*maggior*
diversificazione*delle*fon:*di*finanziamento*
–  Il(problema(non(riguarda(solo(le(fon:(alterna:ve(di(debito,(ma(anche(e(sopraKuKo(il(maggior(

ricorso(al(capitale(di(rischio((che(contribuisce(a(ridurre(il(rischio(di(credito)(

•  Un*maggior*numero*di*imprese,*anche*di*minori*dimensioni,*si*rivolge*al*mercato*dei*
capitali*
–  È(necessario(che(il(sistema(finanziario(e(in(par:colar(modo(il(sistema(bancario(svolgano(un(

ruolo(aQvo(agevolando(l’ingresso(degli(emiKen:(meritevoli(al(mercato(dei(capitali(in(tuKe(le(
sue(forme.(In(questo(modo(si(alleggeriscono(i(portafogli(bancari(e(si(liberano(disponibilità(
anche(per(le(imprese(minori(

•  Nuove*categorie*di*inves:tori*a*sostegno*dell’economia*
–  La(possibilità(di(erogare(credito(da(parte(di(intermediari(non(bancari(contribuirà(a(rivitalizzare(il(

sistema(economico.(Sono(in(corso(di(definizione(diversi(aspeQ(regolamentari(principalmente(
rivol:(a(mi:gare(i(rischi(per(la(stabilità(finanziaria(

Disintermediazione	bancaria	
Fenomeno	stru*urale	di	riduzione	dei	flussi	finanziari	intermedia?	dal	sistema	bancario,	in	a*o	su	tu5	i	merca?	mondiali	a	par?re	dai	primi	anni	‘80.	Per	quanto	riguarda	il	caso	italiano,	il	
processo	è	risultato	molto	esteso	a	causa	dell’alto	grado	di	 iper-intermediazione	che	aveva	cara*erizzato	il	periodo	di	applicazione	della	poli?ca	bancaria	 indo*a	dalla	 legislazione	del	
1936	e	avver?bile	tanto	dal	lato	dei	deposi?	che	da	quello	degli	impieghi.	La	disintermediazione,	inizialmente,	è	dipesa	dalla	comparsa	e	dallo	sviluppo	di	forme	di	risparmio	(borsa,	fondi	
comuni,	?toli	 a?pici,	 ges?oni	fiduciarie,	 assicurazioni	 vita	e,	 in	modo	par?colare,	?toli	di	 Stato)	alterna?ve	alle	 tradizionali	passività	bancarie	e	al	 conseguente	drenaggio	di	 fondi	dal	
sistema	credi?zio.	In	termini	quan?ta?vi,	l’incidenza	dei	deposi?	bancari	sul	totale	delle	a5vità	finanziarie	delle	famiglie	è	scesa	dal	50%	della	metà	degli	anni	Se*anta	a	meno	del	28%	
nel	1988.	Negli	 anni	O*anta	 la	 stru*ura	del	mercato	finanziario	 si	 è	arricchita	di	una	molteplicità	di	 strumen?	che	hanno	 reso	 il	mercato	 italiano	più	 simile	a	quello	degli	 altri	 paesi	
industrializza?.	 La	 disintermediazione	 bancaria,	 in	 Italia,	 si	 era	 cara*erizzata	 per	 una	 progressiva	 sos?tuzione	 di	 ?toli	 pubblici	 ai	 deposi?	 bancari	 nel	 portafoglio	 dei	 risparmiatori,	 a	
differenza	di	quanto	avvenuto	negli	altri	sistemi	economici	dove	si	è	riscontrata	una	rilevante	sos?tuzione	anche	da	parte	di	?toli	priva?.	Dal	 lato	degli	 impieghi,	 invece,	 il	processo	di	
disintermediazione	 si	 ricollega,	 da	 un	 lato,	 alla	 crescita	 del	 ricorso	 dire*o	 da	 parte	 delle	 imprese	 al	 mercato	 dei	 capitali,	 dall’altro	 allo	 sviluppo	 del	 comparto	 dell’intermediazione	
finanziaria	 non	 bancaria	 (leasing;	 factoring;	 credito	 al	 consumo;	merchant	 bank).	 La	 raccolta	 dire*a	 di	 fondi,	 tu*avia,	 rappresenta	 una	 soluzione	 non	 accessibile	 a	 tu*e	 le	 imprese,	
risultando	 in	 genere	 subordinata	 al	 possesso	 di	 determina?	 requisi?,	 sia	 nell’emi*ente	 che	 nelle	 cara*eris?che	 dei	 ?toli.	 Per	 tali	 mo?vi,	 la	 riduzione	 dell’esposizione	 del	 mondo	
industriale	 nei	 confron?	 del	 sistema	 bancario	 risulta	 circoscri*a	 alle	 imprese	maggiori,	mentre	 nel	 se*ore	 delle	 piccole	 e	medie	 imprese	 l’a5vità	 con?nua	 a	 svolgere	 una	 funzione	
primaria;	tale	tendenza,	inoltre,	sembra	incontrare	un	limite	inferiore	dipendente	dalla	non	perfe*a	fungibilità	tra	pres??	bancari	ed	emissioni	obbligazionarie	ed	azionarie.		
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TIPOLOGIE PROGETTUALI DI PROJECT FINANCING 

	

Il	Project	Financing	
	





La1crisi1e1le1difficoltà1del1Public1e1Project1financing1
1.  inten:(semplicis:camente(redistribu:vi(debordano(

nella(banalizzazione(delle(tariffe(insufficien:(a(
coprire(i(cos:((

2.  regolazione(poli:ca(“con:ngente”((
3.  percezione(del(costo(nullo(della(Finanza(Pubblica(((

Il(tradizionale(ricorso(al(credito(
bancario(ha(manifestato(seri(limi::(
 focalizzazione(principale(sul(
Ra:ng(del(“Richiedente(Credito”(e(
non(tanto(sulla(sostenibilità(del(
ProgeKo(da(finanziarsi(
 disallineamen:(fra(raccolta(a(
breve(e(impieghi(a(lungo(termine(

Dal1Public1al1Private1financing((

La	 richiesta	 di	 inves?men?	 (anche	 di	 natura	
infrastru*urale),	 spesso	 di	 en?tà	 tale	 da	 non	
poter	 sempre	 trovare	 esclusiva	 risposta	 dalla	
finanza	pubblica.	La	ricerca	di	soluzioni	volte	a	
coinvolgere	ed	impiegare	solo,	o	anche,	finanza	
privata	induce.	La	nascita	di	soluzioni,	strategie,	
risposte	di	Public	Private	Partnership	=		PPP	
	
	



ALBERO DECISIONALE DELLA P. AMM. 

Contabilizzazione dell’Investimento 

Per Partenariato Pubblico-Privato si intendono quelle 
forme contrattuali basate sulla collaborazione tra il 
soggetto pubblico e quello privato, in cui le specifiche 
capacità si unificano per creare opere pubbliche, o di 
pubblica utilità, per la gestione dei relativi servizi 

SOGGETTO	
PUBBLICO	

SOGGETTO	
PRIVATO	

v  Entità a capitale misto 

v  Personalità giuridica propria 

v  Realizzazione e/o gestione di un Green Technical Asset, 
ovvero di un investimento impiantistico tecnologico 
derivante dall’implementazione di strategie sostenibili. 



CONDIZIONI DI APPLICABILITA’ 





PPP: VANTAGGI-CRITICITA’ 

Ø  Ridimensionamento dell’impegno 
economico-finanziario e strutturale 
dell’ente pubblico; 

Ø  rispetto dei vincoli di bilancio; 
Ø  risoluzione problemi di asimmetria 

informativa; 
Ø  garanzia di un livello di controllo 

relativamente elevato; 
Ø  apporto di know how tecnico, 

organizzativo e gestionale maturato dal 
privato; 

Ø  implementazione di una gestione 
imprenditoriale; 

Ø  flessibilità più ampia. 

Vantaggi	

Ø  Permanenza di taluni retaggi del 
controllo pubblico «organico»; 

Ø  possibili difficoltà da parte del 
socio pubblico ad assicurare nel 
tempo il rilascio di garanzie o 
patronage; 

Ø  difficoltà a mantenere taluni 
margini di riservatezza su alcuni 
dati sensibili dell’azienda. 

Cri&cità	



Energy	Saving	Company	
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D.Lgs.	115/2008	definisce	una	Energy	Service	Company	
“Persona	 fisica	 o	 giuridica	 che	 fornisce	 servizi	 energe?ci	 ovvero	 altre	 misure	 di	
miglioramento	dell'efficienza	energe?ca	nelle	 installazioni	o	nei	 locali	dell'utente	e	ciò	
facendo,	acce*a	un	certo	margine	di	rischio	finanziario.	Il	pagamento	dei	servizi	forni?	
si	 basa,	 totalmente	 o	 parzialmente,	 sul	 miglioramento	 dell'efficienza	 energe?ca	
conseguito	e	sul	raggiungimento	di	altri	criteri	di	rendimento	stabili?”.	

Norma	UNI	CEI	11352:2010	definisce	i	requisi&	generali	delle	Esco	
a)  offrire	un	servizio	di	efficienza	energe&ca		
b)  possedere	 le	 capacità	 organizza?va,	 diagnos?ca,	 proge*uale,	 ges?onale,	

economica	e	finanziaria	
c)  offrire	 garanzia	 contraIuale	 di	 miglioramento	 dell'efficienza	 energe?ca	

a*raverso	i	servizi	e	le	a5vità	fornite,	con	assunzione	in	proprio	dei	rischi	tecnici	
e	 finanziari	 connessi	 con	 l'eventuale	 mancato	 raggiungimento	 degli	 obie5vi	
concorda?	

d)  collegare	 la	 remunerazione	 dei	 servizi	 e	 delle	 a5vità	 fornite	 al	miglioramento	
dell'efficienza	energe?ca	e	ai	risparmi	consegui?	

Le Esco sono soggetti specializzati nei settori: 
•  efficienza energetica (EE) 
•  energie rinnovabili (FER) 
•  generazione distribuita (GD) 
 
 

 
Attività principali: 
Ø  Audit energetici 
Ø  Progettazione, realizzazione e manutenzione 

interventi 
Ø  Monitoraggio energetico e ambientale 
Ø  Sistema Gestione Energia - ISO 50001 
Ø  Gestione titoli energetici: Titoli di Efficienza 

Energetica (TEE), Certificati Verdi (CV), Quote 
Emissione di CO2 

Ø  Reperimento risorse finanziarie 
Ø  Formazione, Informazione, Comunicazione 



opera?vità	
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1.  Approccio	strategico	e	opera?vo	su	tu*a	la	filiera	di	riqualificazione	energe?ca:	finalizzato	al	raggiungimento	del	massimo	risparmio	energe?co.	
2.  Remunerazione	in	base	al	risparmio	energe?co	conseguito	
3.  Finanziamento	dire*o	o	indire*o	dell'intervento:	Finanziamento	Tramite	Terzi	(FTT)	
4.  Garanzia	al	cliente	del	risparmio	o*enuto	

vantaggi	

1.  Realizzazione	di	interven?	con	rido*e	immobilizzazioni	finanziarie	
2.  Affidamento	della	proge*azione,	degli	interven?	e	della	manutenzione	a	

qualificate	competenze	tecniche	specifiche	
3.  Riduzione	dei	consumi	e	dei	cos?	di	ges?one	
4.  «Cer?ficazione»	degli	interven?	di	risparmio	energe?co	con	i	Titoli	di	Efficienza	

Energe?ca,	ove	o*enibili	
5.  Sviluppo	di	un	Sistema	di	Ges?one	dell’Energia		

ANALISI 
• 	Audit	energe?co-
ambientale	
• 	Sistema	di	Ges?one	
dell’Energia	
• 	Studio	di	fa5bilità	
• 	Cer?ficazione	
energe?ca	iniziale	

PROGETTAZI
ONE 
• 	Definizione	proge*o	
• 	Individuazione	
fornitori	
• 	Piano	Economico-
Finanziario	
• 	Analisi	impa5	
ambientali,	economici,	
finanziari,	patrimoniali	
• 	Coordinamento	

REALIZZAZIO
NE 
• 	Individuazione	e	
reperimento	finanza	
• 	Direzione	lavori	
• 	Interven?:	efficienza	
energe?ca,	
generazione	
distribuita,	fon?	
rinnovabili,	
cogenerazione,	
trigenerazione;	
teleriscaldamento	
• 	Verifica	della	
rispondenza	tra	il	
proge*o	e	la	sua	
realizzazione		

GESTIONE 
• 	Collaudo,	start	up	
• 	Cer?ficazione	
energe?ca	finale	e	
cer?ficazione	
ambientale	
• 	Impronta	
ecologica	e	
bilancio	
ambientale	
• 	Ges?one	post	
consegna	e	
manutenzione	
• 	Dismissione	
impian?	a	fine	vita	

RILEVAMENTO  

DATI 

Rilevamento	di	tuG	i	
daE	e	gli	effeGvi	
consumi	ad	
integrazione	della	
fase	di	audit	per	una	
rappresentazione	
dello	stato	reale	

ANALISI 
PERFORMANCE 

Fase	finale	
Analisi	performance	

Monitoraggio	performance	
raggiunte	e	consumi	effe`vi	a	
seguito	degli	interven&	realizza&	

Le	 fasi	per	 la	 realizzazione	di	un	progeSo	di	efficienza	
energeEca	sono	tuSe	coordinate	da	una	E.S.Co.		

In	tale	percorso	la	fase	del	monitoraggio	riveste	un	ruolo	
fondamentale.	 Il	 finanziamento	 dei	 proge5	 prevede	
principalmente	una	metodologia	definita	Finanziamento	
Tramite	Terzi	(“FTT”)	(D.Lgs.	115/08).	



I	vantaggi	del	sistema	
Risparmio ed ottimizzazione  

Della	ges?one	del	servizio:	
• 	Riduzione	dei	cos?	di	manutenzione	
• 	Organizzazione	interven?	-	Maggiore	efficienza	
• 	Programmazione	sos?tuzioni/riparazioni	
• 	Vantaggi	dell’integrazione	con	il	Sistema	GIS	
• 	Interrogazione	singolo	corpo	luminoso	

Energe?ca:	
• 	Riduzione	dei	cos?	di	ele*ricità	
• 	Aumento	di	Efficienza	Energe?ca	
• 	Riduzione	contaminazione	luminosa	ed	ambientale	

Economica:	
• Rapido	ammortamento	dell’inves?mento	e	risparmio	immediato	

Chiavi in mano 

•  Proge*azione	e	ingegnerizzazione	
•  Fornitura	hardware/so�ware	
•  Formazione	
•  Assistenza	

Opportunità 

Servizi	ai	ci*adini	senza	inves?men?	in	infrastru*ure	e	senza	cos?	di	trasmissione	
da?	
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SENZA	
FTT	

individua	i	fornitori	e	
des&na	le	proprie	
risorse	finanziarie	
per	realizzare	l’opera	

il	costo	iniziale	dell’opera	è		
tuIo	a		
CARICO DEL COMMITTENTE 

un	commi*ente,	pubblico	o	privato,	vuole	effe*uare	un	
intervento	per	ridurre	i	propri	consumi	energe?ci	

TRAMITE	
FTT	

individua	una	ESCO	
che	provvede	a	
ricercare	sia	i	
fornitori	che	le	
risorse	finanziarie	

il	costo	iniziale	dell’opera	è		
tuIo	a		

CARICO DELLA ESCO * 

*		in	funzione	della	disponibilità	bancaria	

ESCo	come	strumento	operaEvo:	
	per	finanziamento	Tramite	Terzi	(“FTT”)	

per	execuEon	
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ESEMPIO DI SUDDIVISIONE FINANZIARIA CON IL FTT 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20  

Recupero	
inves&mento	da	
parte	della	Esco	

RISPARMIO	PER	
L'UTENTE	

RISPARMIO	PER	L'UTENTE	

-3 -2 -1 0 

BolleIa	
energe&ca	

e	
manutenzi
one	prima	

degli	
interven&	
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BolleIa	energe&ca	e	manutenzione	dopo	gli	
interven&	

100%	
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Mini-Bond	

Project	
Bond	

Green	
Bond	

è un vero e 
proprio prestito 
obbligazionario  
che può essere 
emesso da una 

azienda non 
quotata. 

•  I	 project	 bond	 sono	 obbligazioni	 di	 scopo	
emesse	da	società	che	realizzano	un	progeHo	
infrastruHurale	 o	 un	 servizio	 di	 pubblica	
uSlità,	per	finanziarne	la	realizzazione	e	sono	
desSnaS	ad	invesStori	isStuzionali.		

•  Il	 rimborso	 dei	 project	 bond	 dipende	
unicamente	 dai	 flussi	 finanziari	 che	 il	
progeHo	 è	 in	 grado	 di	 assicurare1.	 Con	 il	
decreto	 legge	 n.	 83	 del	 22	 giugno	 2012	 è	
stata	anche	 consenSta	 l’emissione	di	 project	
bond	 anche	 ai	 fini	 del	 rifinanziamento	 del	
debito	 precedentemente	 contraHo	 per	 la	
realizzazione	 di	 un’infrastruHura	 o	 delle	
opere	 connesse	 al	 servizio	 di	 pubblica	 uSlità	
di	cui	la	predeHa	società	sia	Stolare.	

•  I	 project	 bond	 permeHono	 di	 finanziare	 la	
realizzazione	 del	 progeHo	 fin	 dalla	 fase	 di	
costruzione	dell’opera,	la	più	rischiosa	per	gli	
invesStori	stante	l’assenza	di	flussi	di	cassa.		

	

Bond	
	

I	bond	 o	obbligazione	 sono	 per	 i	mercaS	 finanziari	Etoli	 di	 debito	
emessi	 da	 società	 ma	 anche	 da	 enS	 pubblici	 che	 conferiscono	 al	
possessore	 il	diriHo	di	 rimborso	per	una	qualsiasi	 somma	di	denaro	
prestata	all’eme\tore	più	gli	 interessi	maturaS.	La	prassi	vuole	che	
alla	 scadenza	 del	 valore	 nominale,	 l’emiHente	 versi	 al	 creditore	
l’intero	 capitale	 in	 un’unica	 soluzione,	 mentre	 per	 gli	 interessi	
maturaS	 si	 procede	 con	 versamenS	 periodici	 su	 base	 trimestrale,	
semestrale	o	annuale.	L’interesse	così	corrisposto	viene	deHo	cedola,	
in	 memoria	 dei	 tempi	 passaS	 quando	 per	 la	 riscossione	 si	 doveva	
staccare	 il	 tagliando	 numerato	 che	 era	 unito	 al	 bond,	 in	 caso	 di	
mancato	 pagamento	 di	 una	 cedola	 il	 Stolare	 dell’obbligazione	 può	
presentare	 istanza	 di	 fallimento.	 In	 effe5,	 chi	 acquista	
un’obbligazione	 (in	 inglese	 bond)	 compra	 parte	 del	 debito	 di	 una	
società	 (o	 di	 uno	 Stato)	 rappresentato	 da	 un	 ?tolo,	 e	 ne	 diventa	
soltanto	creditore.	In	teoria	dunque,	a	meno	di	un	default	(cioè	di	un	
fallimento)	della	società	o	dello	Stato	in	ques?one,	il	creditore	deve	
riavere	 a	 una	 scadenza	 prefissata	 il	 capitale	 so*oscri*o	 più	 gli	
interessi	 previs?	 dal	 contra*o.	 Nel	 Codice	 Civile	 italiano	 le	
obbligazioni	sono	descri*e	dagli	ar?coli	2410	e	seguen?.	

Ogni	bond	ha	delle	cara*eris?che	fondamentali:	
1.  un	valore	nominale,	che	corrisponde	al	capitale	che	

viene	 so*oscri*o	 nella	 fase	 iniziale	 e	 risarcito	 alla	
scadenza	(al	ne*o	degli	interessi);	

2.  una	 cedola	 o	 coupon,	 che	 corrisponde	 all’interesse	
periodico	 che	 l’emi*ente	 paga	 periodicamente	 ai	
propri	 obbligazionis?.	 Si	 chiama	 cedola,	 perché	 i	
primi	 bond	 erano	 fisicamente	muni?	 di	 una	 cedola	
che	 si	 staccava	 e	 veniva	 presentata	 in	 banca	 per	
avere	gli	interessi;	

3.  una	scadenza	(in	inglese	maturity)	che	indica	la	data	
entro	 la	quale	viene	 riconsegnato	all'obbligazionista	
il	proprio	capitale	iniziale;	

4.  un	 emi*ente,	 ossia	 la	 società	 o	 lo	 Stato	 che	 hanno	
emesso	 l’obbligazioni,	 in	 sostanza	 si	 indebita	 sul	
mercato	anzichè	 ricorrere	a	finanziamen?	bancari	o	
di	altri	sogge5.	



L’opportunità	dei	“PROJECT	BOND”		

Nell’ordinamento	italiano	vi	è	stata	una	recente	revisione	norma?va	per	favorire	la	realizzazione	di	infrastru*ure	e	servizi	di	pubblica	u?lità	che	s?molano	il	ricorso	ai	
cosidde5	Project	Bond	(PB).	Nell’intenzione	del	legislatore,	i	PB	sono	un	importante	strumento	idoneo	ad	a*rarre	inves?men?	in	operazioni	di	finanza	di	proge*o	e,	di	
conseguenza,	per	finanziare	la	realizzazione	delle	rispe5ve	opere,	aggiungendosi	(e	non	sos?tuendosi)	ai	finanziamen?	bancari	e	ai	contribu?	di	natura	pubblica	(cioè	
alle	 altre	 modalità	 classiche	 di	 finanziamento	 di	 opere	 infrastru*urali).	 Ne	 deriva	 che	 la	 possibilità	 di	 prevedere	 una	 emissione	 di	 PB	 per	 il	 finanziamento	
dell’inves?mento	necessario	a	metanizzare	la	Sardegna	è	coerente	con	le	intenzioni	del	Legislatore	italiano.		
	
I	project	bond	 sono	“obbligazioni	di	 scopo”	emesse	da	 società	che	 realizzano	un	proge*o	 infrastru*urale	?picamente	 funzionale	all’erogazione/diffusione	di	un	
servizio	d’interesse	colle5vo,	per	finanziarne	la	realizzazione	e	sono	?picamente	des?na?	ad	inves?tori	is?tuzionali	(oggi	anche	per	i	PIR).	Il	rimborso	dei	PB	dipende	
unicamente	dai	flussi	finanziari	che	il	proge*o	è	in	grado	di	assicurare.	Con	il	decreto	legge	n.	83	del	22	giugno	2012	è	stata	anche	consen?ta	l’emissione	di	project	
bond	anche	ai	fini	del	 rifinanziamento	del	debito	precedentemente	contra*o	per	 la	 realizzazione	di	un’infrastru*ura	o	delle	opere	connesse	al	 servizio	di	pubblica	
u?lità	di	cui	la	prede*a	società	sia	?tolare.	
	
Le	garanzie	
I	PB	perme*ono	di	finanziare	la	realizzazione	del	proge*o	fin	dalla	fase	di	costruzione	dell’opera,	la	più	rischiosa	per	gli	inves?tori	stante	l’assenza	di	flussi	di	cassa.	Per	
evitare	che	il	rischio	della	fase	di	costruzione	possa	cos?tuire	un	ostacolo	all’emissione	di	tali	strumen?,	 il	decreto	7	agosto	2012	(Modalità	per	 la	prestazione	delle	
garanzie	sulle	obbligazioni	e	sui	?toli	di	debito,	di	cui	all’Ar?colo	157	del	decreto	legisla?vo	12	aprile	2006,	n.	163,	concernente	emissione	di	obbligazioni	e	di	?toli	di	
debito	da	parte	delle	società	di	proge*o	–	project	bond),	emanato	in	a*uazione	dell’Ar?colo	157,	comma	3,	decreto	legisla?vo	12	aprile	2006,	n.	163,	ha	previsto	la	
prestazione	di	una	garanzia	(wrap)	da	parte	del	sistema	finanziario,	delle	fondazioni	(ivi	incluse	quelle	a	partecipazione	pubblica)	e	dei	fondi	priva?,	di	tal	che	il	rischio	
di	costruzione	non	sarà	assunto	interamente	da	parte	dei	so*oscri*ori	delle	obbligazioni	e	dei	?toli	di	debito	e	sia	assicurata	maggiore	trasparenza	alle	operazioni	e	
tutela	ai	so*oscri*ori	delle	obbligazioni	e	dei	?toli	in	considerazione	della	specificità	degli	stessi.	
	
Chi	può	emeHere	i	project	bond?	
Ai	sensi	dell’Ar?colo	157	del	decreto	legisla?vo	12	aprile	2006,	n.	163	possono	eme*ere	project	bond	i	seguen?	sogge5:	
•  società	di	proge*o	(S.p.A.	o	S.r.l.,	anche	consor?li)	cos?tuite	da	parte	di	un	aggiudicatario	per	l’affidamento	di	una	concessione	per	la	realizzazione	e/o	ges?one	di	

un’infrastru*ura	o	di	un	nuovo	servizio	di	pubblica	u?lità,	il	cui	ammontare	minimo	del	capitale	sociale	sarà	determinato	nel	bando	di	gara	
•  società	?tolari	di	contra5	aven?	per	ogge*o	una	o	più	prestazioni	quali	la	proge*azione,	la	costruzione,	la	ges?one	o	la	manutenzione	di	un’opera	pubblica	o	di	

pubblica	u?lità,	oppure	la	fornitura	di	un	servizio,	compreso	in	ogni	caso	il	finanziamento	totale	o	parziale	a	carico	di	priva?	di	tali	prestazioni	
•  società	 ?tolari	 delle	 autorizzazioni	 alla	 costruzione	 di	 infrastru*ure	 di	 trasporto	 di	 gas	 e	 delle	 concessioni	 di	 stoccaggio	 società	 ?tolari	 delle	 autorizzazioni	 alla	

costruzione	di	infrastru*ure	facen?	parte	del	piano	di	sviluppo	della	rete	di	trasmissione	nazionale	dell’energia	ele*rica	
•  società	?tolari	delle	autorizzazioni	per	la	costruzione	e	l’esercizio	dei	terminali	di	rigassificazione	di	gas	naturale	liquefa*o	e	delle	opere	connesse	di	cui	all’Ar?colo	

46	 del	 decreto	 legge	 1	 o*obre	 2007,	 n.	 159,	 conver?to,	 con	 modificazioni,	 dalla	 legge	 29	 novembre	 2007,	 n.	 222	 (Interven?	 urgen?	 in	 materia	 economico-
finanziaria,	per	lo	sviluppo	e	l’equità	sociale);	

•  società	?tolari	delle	autorizzazioni	per	la	realizzazione	di	re?	di	comunicazione	ele*ronica	di	cui	al	decreto	legisla?vo	1°	agosto	2003,	n.	259;	
•  società	 ?tolari	 delle	 licenze	 individuali	 per	 l’installazione	 e	 la	 fornitura	 di	 re?	 di	 telecomunicazioni	 pubbliche,	 ai	 sensi	 del	 DPR	 19	 se*embre	 1997,	 n.	 318	

“Regolamento	per	l’a*uazione	di	dire5ve	comunitarie	nel	se*ore	delle	telecomunicazioni”.	
Queste	ul?me	?pologie	di	società	sono	state	introdo*e	dall’art.	33,	commi	3-bis	e	4-bis	del	DL	179/2012	conver?to	in	L.	221/2012	(cd.	Decreto	Crescita	-bis)	che	ha	
modificato	il	comma	4	dell’art.	157	del	D.Lgs.	163/2006.	
	



Chi	può	soIoscrivere	i	PB?	
La	so*oscrizione	è	riservata	agli	inves?tori	qualifica?,	per	tali	intendendosi:	
•  il	cliente	professionale	privato	(che	possieda	l’esperienza,	le	conoscenze	e	la	competenza	necessarie	per	prendere	consapevolmente	le	proprie	decisioni	in	materia	di	

inves?men?	e	per	valutare	corre*amente	i	rischi	che	assume);	
•  il	cliente	professionale	pubblico	(il	Governo	della	Repubblica,	 la	Banca	d’Italia	e,	su	richiesta	ed	a	condizione	che	soddisfino	specifici	requisi?,	 le	regioni,	 le	Province	

autonome	di	Trento	e	Bolzano,	i	comuni,	le	province,	le	ci*à	metropolitane,	le	comunità	montane,	le	comunità	isolane	e	le	unioni	di	comuni,	nonché	gli	en?	pubblici	
nazionali	e	regionali).	

•  I	PIR	(Piani	Individuali	di	Risparmio)	sono	oggi	canalizzabili	in	strumen?	quali	i	PB.	
	
Proge`	finanziabili	con	l’emissione	di	PB	
Possono	essere	finanzia?:	
1.  nuovi	proge5	infrastru*urali	(preferibilmente	di	pubblica	u?lità	e/o	in	se*ori	strategici);	
2.  proge5	mi?gan?	gli	impa5	ambientali	di	a5vità	industriali;		
3.  proge5	ineren?	il	se*ore	ampio	dell’energia	(se*ore	fotovoltaico,	eolico,	rigassificatori,	gasdo5,	ele*rodo5,	acquedo5	e	stoccaggio)		
4.  proge5	“smart”	e	“innova?vi”	ineren?	le	ICT	e	la	banda	larga.	
Oltre	che	per	 i	nuovi	proge5	o	per	 i	nuovi	 servizi	di	pubblica	u?lità	 in	 se*ori	 strategici,	 i	PB	possono	essere	emessi	altresì	per	 rifinanziare	 il	debito	precedentemente	
contra*o	per	la	realizzazione	di	un’infrastru*ura	o	di	un’opera	connessa	ad	un	servizio	di	pubblica	u?lità,	così	consentendo	anche	a	proge5	già	avvia?	di	godere	di	tale	
strumento	di	finanziamento		
	
	Il	wrapping	La	durata	della	garanzia	
Per	evitare	che	il	rischio	della	fase	di	costruzione	possa	cosStuire	un	ostacolo	all’emissione	di	tali	strumenS,	il	decreto	7	agosto	2012	(Modalità	per	la	prestazione	delle	garanzie	
sulle	obbligazioni	e	sui	Stoli	di	debito,	di	cui	all’ArScolo	157	del	decreto	legislaSvo	12	aprile	2006,	n.	163,	concernente	emissione	di	obbligazioni	e	di	Stoli	di	debito	da	parte	delle	società	di	
progeHo	–	project	bond),	emanato	in	aHuazione	dell’ArScolo	157,	comma	3,	decreto	legislaSvo	12	aprile	2006,	n.	163,	ha	previsto	la	prestazione	di	una	garanzia	(wrap)	da	
parte	 del	 sistema	 finanziario,	 delle	 fondazioni	 (ivi	 incluse	 quelle	 a	 partecipazione	 pubblica)	 e	 dei	 fondi	 privaS,	 di	 tal	 che	 il	 rischio	 di	 costruzione	 non	 sarà	 assunto	
interamente	 da	 parte	 dei	 soHoscriHori	 delle	 obbligazioni	 e	 dei	 Stoli	 di	 debito	 e	 sia	 assicurata	 maggiore	 trasparenza	 alle	 operazioni	 e	 tutela	 ai	 soHoscriHori	 delle	
obbligazioni	e	dei	Stoli	in	considerazione	della	specificità	degli	stessi.	I	proge5	e	le	garanzie	fanno	riferimento	ai:	
I.  proge5	greenfield	->	 	garanzie	che	potranno	essere	rilasciate	per	una	durata	corrispondente	al	periodo	di	costruzione	e	di	avvio	della	ges?one	dell’infrastru*ura	o	

del	nuovo	servizio	di	pubblica	u?lità,	sino	all’effe5va	entrata	a	regime	degli	stessi,	ovvero	fino	alla	scadenza	dei	PB	garan??;		
II.  proge5	brownfield	->	garanzie	che	potranno	essere	rilasciate	per	la	revisione	della	stru*ura	finanziaria	di	un	PF,	anche	nel	periodo	successivo	all’avvio	della	ges?one	

della	infrastru*ura,	coerentemente	con	le	previsioni	del	piano	economico	finanziario	vigente.		
	
I	sogge5	garan?	
Le	garanzie	potranno	essere	prestate	dai	seguen?	sogge5:		
a)  banche	italiane	e	comunitarie,	nonché	banche	extracomunitarie	autorizzate	ad	operare	in	Italia	con	o	senza	stabilimento	di	succursale;	
b)  intermediari	finanziari	iscri5	nell’albo	di	cui	all’Ar?colo	106	del	decreto	legisla?vo	1	se*embre	1993,	n.	385	(il	“TUB”),	e	sino	all’entrata	in	vigore	delle	disposizioni	del	

Titolo	 V	 del	 TUB,	 come	modificato	 dal	 decreto	 legisla?vo	 13	 agosto	 2010,	 n.	 141,	 gli	 intermediari	 finanziari	 iscri5	 nell’elenco	 speciale	 di	 cui	 all’Ar?colo	 107	 del	
medesimo	TUB;	

c)  imprese	di	assicurazione	autorizzate	ovvero	ammesse	in	regime	di	libera	prestazione	dei	servizi	all’a5vità	di	assicurazione	rela?va	al	ramo	danni	per	le	classificazioni	
14	(Credito)	e	15	(Cauzione),	di	cui	all’Ar?colo	2	del	decreto	legisla?vo	7	se*embre	2005,	n.	209	(Codice	delle	assicurazioni	private),	e	successive	modificazioni,	iscri*e	
all’Albo	delle	imprese	is?tuito	presso	l’IVASS	(ex	ISVAP);	

d)  Cassa	Deposi?	e	Pres??	S.p.A.;	
e)  SACE	S.p.A.;	
f)  Banca	Europea	degli	Inves?men?.	Occorre	rilevare	che	il	decreto	di	cui	in	ogge*o	demanda	ad	un	successivo	decreto	interministeriale	di	definire	le	modalità	di	rilascio	

delle	garanzie	da	parte	delle	fondazioni	e	dei	fondi	priva?.		
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Lo sviluppo dei mercati obbligazionari per le imprese 
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Un MiniBond è un vero e proprio 
prestito obbligazionario  

che può essere emesso da una 
azienda non quotata. 

   Canale di finanziamento complementare e alternativo al credito bancario 
Art. 32 Decreto Legge n.83/2012 (c.d. Decreto Sviluppo) è possibile, anche per le società non quotate, accedere ai 

seguenti strumenti finanziari: 
ü  Obbligazioni 
ü  Cambiali finanziarie 
ü  Obbligazioni partecipative subordinate 

Uno	 dei	 principali	 vantaggi	 offer?	 dai	mini-bond	 è	 rappresentato	 dall’opportunità	 di	
sostenere	 periodicamente,	 durante	 la	 vita	 del	 pres?to,	 l’esborso	 dei	 soli	 interessi	 sul	
finanziamento	o*enuto,	evitando	all’impresa	ingen?	uscite	di	cassa	nel	periodo	in	cui	gli	
inves?men?	realizza?	non	hanno	ancora	generato	adeguata	liquidità.	Si	tra*a	di	forme	
riconducibili	 al	 “Modello	Bullet”	 (res?tuzione	dell’ammontare	del	 capitale	alla	fine	del	
Periodo	di	riferimento,	sovente	anche	quote	significa?ve	di	interessi	passivi	….).		

Le	 forme	 tradizionali	 di	 finanziamento	 di	 matrice	 bancaria	 non	 sono	 ?picamente	
riconducibili	al	modello	bullet,	solitamente	prevedendo	la	res?tuzione	di	quote	(variabili	
o	 fisse)	 di	 capitale	 di	 debito,	 già	 dalle	 fasi	 iniziali	 di	 vita	 del	 pres?to	 stesso,	 ovvero	 il	
pagamento	di	rate	comprensive	sia	di	una	quota	interessi	che	di	una	quota	capitale.	Ciò,	
ovviamente,	crea	seri	problemi	di	 sostenibilità	finanziaria	del	Pres?to	a	quelle	 imprese	
che,	pur	investendo	con	adeguata	remunera?vità	economica,	vedono	il	cash-in	spalmato	
nel	tempo	assai	più	a	lungo	del	rela?vo	cash-out	iniziale	finanziato	a	leva.	

I	mini-bond	potendo	essere	emessi	 solamente	 con	 scadenza	medio-lunga,	 consentono	
un	 allungamento	 della	 durata	 media	 delle	 fon?	 di	 finanziamento	 delle	 imprese.	 Tale	
allungamento	 può	 di	 conseguenza	 generare	 una	 maggiore	 coerenza	 tra	 la	 scadenza	
media	 dell’a5vo	 patrimoniale	 e	 la	 durata	 media	 del	 passivo,	 con	 un	 generale	
miglioramento	 degli	 indici	 di	 bilancio	 che	 misurano	 la	 coerenza	 tra	 la	 liquidità	 degli	
inves?men?	e	 il	grado	di	esigibilità	delle	 fon?	di	finanziamento.	Nel	complesso,	 i	mini-
bond	garan?scono	all’impresa	stabilità	del	credito	per	un	periodo	medio-lungo,	senza	il	
rischio	di	richieste	an?cipate	di	rientro	dalle	linee	di	fido.		

Recen?	 interven?	 legisla?vi	 (Decreto	 Crescita,	 Decreto	 Crescita	 bis	 e	 Decreto	
Des?nazione	 Italia)	 hanno,	 inoltre,	 eliminato	 alcuni	 svantaggi,	 sopra*u*o	 di	 natura	
fiscale,	 che	 l’emissione	 di	 pres??	 obbligazionari	 da	 parte	 di	 società	 non	 quotate	
presentava	rispe*o	al	ricorso	ai	tradizionali	finanziamen?	bancari.		



I(merca:(obbligazionari(di(Borsa(Italiana(
La	 soIoscrizione	 di	 mini-bond	 è	 riservata	 a	
inves&tori	professionali	di	diri*o	o	su	richiesta	
(in	 caso	 di	 obbligazioni),	 ovvero	 ad	 inves?tori	
professionali	sogge5	a	vigilanza	prudenziale	(in	
caso	di	?toli	di	debito).		

Per	 inves?tori	 professionali	 sia	 di	 diri*o,	 su	
richiesta	 o	 sogge5	 a	 vigilanza	 prudenziale,	 si	
intendono	coloro	che	posseggono	l’esperienza,	
la	 conoscenza	 e	 la	 competenza	 necessaria	 per	
prendere	 le	 proprie	 decisioni	 in	 materia	 di	
inves?men?	 e	 per	 valutare	 corre*amente	 i	
rischi	 che	 in	 tal	 modo	 possono	 assumersi.	
Possono	 pertanto	 so*oscrivere	 le	 emissioni	
inves?tori	 quali	 Organismi	 di	 Inves&mento	
Colle`vo	del	Risparmio	OICR),	Fondi	 (aper?	o	
chiusi,	 di	 natura	 immobiliare,	 specula?vi,	
pensione),	 banche,	 S.I.M.(Società	 Inves?men?	
Mobiliari),	 Società	 Finanziarie	 regionali	 e	
Fondazioni .	 La	 scelta	 di	 r iservare	 la	
so*oscrizione	 di	 mini-bond	 ai	 soli	 inves?tori	
professionali	 deriva	 dalla	 sostanziale	 illiquidità	
che,	 almeno	 in	 questa	 fase,	 cara*erizza	 il	
mercato.		

Le	 società	 che	 eme*ono	 mini-bond	 possono	
decidere	 di	 collocare	 i	 propri	 &toli	 presso	 il	
segmento	 professionale	 del	Mercato	 di	 Borsa	
Italiana,	 dedicato	 alla	 negoziazione	 di	
obbligazioni	 e	 altri	 ?toli	 di	 debito	 (quali	 ad	
esempio	 cambiali	 finanziarie	 e	 project	 bonds)	
emessi	dalle	società	di	capitali.		





Foresight Italian Green Bond Fund

Quadro normativo favorevole

Secondo il Decreto e la regolamentazione applicabile, gli strumenti di debito più vantaggiosi per investitori 
stranieri sono:

� Mini-Bond quotati
� Mini-Bond non quotati

11

Regime fiscale e legale Prestiti bancari Mini-Bond non quotati Mini-Bond quotati

Accessibili a istituzioni non 
bancarie

NO in generale

SI se Compagnie assicurative 
o cartolarizzazioni di SPV

SI SI 

Deducibilità degli interessi ai 
fini fiscali per il debitore

SI con limite del 30% 
dell’EBITDA

SI con limite del 30% 
dell’EBITDA

SI con limite del 30% 
dell’EBITDA

Esenzione WHT sugli 
interessi – 26% 

NO in generale

SI se banca Europea o 
istituzioni di investimento 
collettivo facenti parte della 
white list

SI se detenute da investitori 
qualificati SI 

Imposta sostitutiva SI 0.25% se la maturity è 
superiore a 18 mesi

SI 0.25% se la maturity è 
superiore a 18 mesi ZERO



Negli	 ul?mi	 anni	 la	 cosidde*a	 finanza	 verde	 sta	 diventando	 finalmente	 parte	 a5va	 nella	 lo*a	 contro	 i	 cambiamen?	 clima?ci.	 In	
par?colare,	 in	seguito	agli	accordi	clima?ci	di	Parigi,	 la	domanda	di	strumen?	finanziari	che	garan?scano	una	ricaduta	posi?va,	o	nulla,	
sull’ambiente	è	aumentata	notevolmente,	diventando	una	priorità	 su	 scala	 globale	 sia	per	 gli	 inves?tori	 che	per	 i	 decisori	 poli?ci	 e	 le	
is?tuzioni	 governa?ve.	 Per	 sostenere	 una	 simile	 esigenza,	 nel	 se*embre	 del	 2016,	 la	 Borsa	 del	 Lussemburgo,	 Luxembourg	 Stock	
Exchange,	 ha	 lanciato	 il	 Luxembourg	 Green	 Exchange	 (LGX),	 una	 pia*aforma	 esclusivamente	 riservata	 a	 ?toli	 obbligazionari	 che	
finanziano	proge5	sostenibili.	Il	successo	è	stato	tale	che	nel	maggio	del	2017	l’accesso	è	stato	esteso	alle	obbligazioni	che	sostengono	
proge5	sociali	o	sostenibili.	L’intenzione	di	LGX	è	quella	di	garan?re	a	chi	investe	una	borsa	in	grado	di	evidenziare	l’impegno	ambientale	
e/o	sociale	dei	?toli	so*oscri5	a*raverso	un’informazione	di	qualità	pre	e	post	emissione.	L’accesso	alla	pia*aforma	è	infa5	riservato	
agli	emi*en?	che	possono	fornire	piena	trasparenza,	congiuntamente	ad	una	repor?s?ca	adeguata	sia	al	momento	dell’emissione	che	
durante	l’intera	vita	del	prodo*o	finanziario.	I	risulta&	oIenu&	fino	ad	oggi	sono	molto	incoraggian?.		Al	31	dicembre	2017,	la	somma	dei	
green,	 social	 e	 sustainable	 bond	 presen?	 sul	 LGX	 ammontava	 a	 72,9	miliardi	 di	 euro.	 Inoltre,	 abbiamo	 quotato	 il	 primo	 green	 bond	
sovrano,	emesso	dalla	Polonia,	e	il	più	importante	green	bond	cinese	emesso	nell’Eurozona.	Vi	sono	ammessi	la	maggior	parte	dei	green	
bond	italiani	quota?:	Enel,	Intesa	Sanpaolo,	Cassa	Pres??	e	Deposi?,	Hera.	In	totale,	LGX	annovera	125	bond	emessi	da	35	emi*en?	in	17	
valute	diverse.	

Con	 la	 firma	 degli	 Accordi	 di	 Parigi,	 nel	
d icembre	 2015,	 p iù	 d i	 180	 paes i ,	
responsabili	dell’88%	delle	emissioni	globali,	
s i 	 s o n o	 im p e g n a ?	 a	 m a n t e n e r e	
l’innalzamento	 della	 temperatura	 media	
mondiale	al	di	so*o	dei	2°C	rispe*o	ai	livelli	
pre-industriali.	 Presentando	 i	 Sustainable	
Development	Goals	(SDGs),	 i	governi	hanno	
assunto	una	responsabilità	ambientale	senza	
preceden?.	 L’effe*o	 domino	 si	 è	 esteso,	
infine,	 al	 se*ore	 privato,	 che	 ha	 iniziato	 a	
valutare	la	sostenibilità	delle	proprie	a5vità.	
In	questa	cornice	è	evidente	che	la	domanda	
di	inves&men&	green	è	a*esa	aumentare	(il	
World	 Economic	 Forum	 s?ma	 che	 entro	 il	
2020	circa	5.700	miliardi	di	dollari	verranno	
inves??	 annualmente	 in	 infrastru*ure	
“verdi”).		



In	 un	 contesto	 che	 vede	 le	 obbligazioni	
tradizionali	 presentare	 rendimen?	 bassi	 o	
addiri*ura	 nega?vi,	 non	 è	 difficile	 immaginare	
come	 la	 caraIeris&ca	 green	 rappresen&	 una	
forte	 aIra`vità	 agli	 occhi	 degli	 inves&tori	e	 di	
chi	 si	 affaccia	 per	 la	 prima	 volta	 sul	 mercato	
obbligazionario.	Bas?	considerare	che	il	mercato	
dei	green	bond	ha	raddoppiato	 i	 suoi	volumi	di	
anno	in	anno	dal	2007	ad	oggi	fino	ad	arrivare	a	
155	miliardi	 di	 dollari	 nel	 2017.	 Nonostante	 ciò	
s?amo	 parlando	 di	 una	 piccola	 goccia	
nell’oceano:	 l’OCSE	s&ma	che	ad	oggi	solo	poco	
più	 dell’1%	 dei	 &toli	 emessi	 possano	 essere	
e&cheIa&	 come	 green.	 È	 quindi	 chiaro	 che	 c’è	
ancora	 tanto	 lavoro	 da	 fare,	 sia	 per	 quanto	
riguarda	 il	 coinvolgimento	 di	 nuovi	 capitali	 che	
per	 quanto	 riguarda	 la	 consapevolezza	 degli	
inves?tori.		

La	par?ta	più	importante	nel	mercato	dei	green	bond	si	gioca	sulla	credibilità&trasparenza,	ovvero	sulla	possibilità	di	valutare	corre*amente	gli	impa5	reali	di	ogni	
singolo	?tolo.	A	più	di	dieci	anni	dal	lancio	del	primo	green	bond	europeo	emesso	dalla	Banca	Europea	per	gli	Inves?men?	(BEI)	nel	2007,	il	principale	ostacolo	allo	
sviluppo	del	 se*ore	 rimane	 la	mancanza	di	 un	quadro	norma&vo,	 di	 standard	e	 criteri	 di	misura	 (metrics)	 universalmente	 acce*a?.	Questo	non	perme*e	agli	
inves?tori	 di	 accedere	 all’informazione	 più	 importante:	 la	 des?nazione	 dei	 fondi	 ed	 il	 loro	 impa*o	 non-finanziario.	 Spesso,	 dietro	 ad	 un’obbligazione,	 magari	
coperta	da	un’o5ma	campagna	di	comunicazione,	si	nascondono	cen?naia	di	proge5	finanzia?,	il	che	rende	il	tracking	di	ogni	singolo	finanziamento	arduo.	A	tal	
proposito,	è	fondamentale	che	l’inves?tore	possa	prendere	visione	di	tu*e	le	informazioni	riguardan?	la	natura	e	l’impa*o	non	finanziario	a*eso	e	realizzato	nella	
maniera	più	granulare	possibile.	Ad	oggi,	chi	eme*e	?toli	u?lizza	standard	diversi	nel	riportare	simili	 informazioni,	rendendo	difficile	la	comprensione	per	i	“non	
adde5	ai	 lavori”.	Per	semplificare	 il	monitoraggio	da	parte	degli	 inves?tori	e	 il	confronto	tra	diversi	prodo5,	andrebbe	quindi	definita	 in	maniera	più	univoca	e	
comparabile	una	serie	di	indicatori	(KPI)	di	facile	leIura,	che	ripor?,	ad	esempio,	la	CO2	risparmiata	per	ogni	migliaio	o	milione	di	euro	inves?to.	Solo	armonizzando	
le	 metodologie,	 gli	 indicatori	 di	 performance	 (KPI)	 e	 la	 rela?va	 repor?s?ca	 perme*eremo	 agli	 inves?tori	 “comuni”	 di	 valutare	 tra	 due	 bond	 quale	 si	 confà	
maggiormente	 al	 proprio	 profilo	 e?co,	 economico,	 ambientale	 e	 sociale.	 La	 problema?ca	 del	 controllo	 dell’impa*o	 è	 par?colarmente	 sen?ta	 sia	 presso	 gli	
inves?tori	 is?tuzionali	 come	 fondi	 pensione	 ed	 assicura?vi	 che	 sempre	 più	 sono	 tenu?	 a	 rendere	 conto	 dell’impa*o	non	finanziario	 del	 loro	 portafoglio	 sia,	 in	
maniera	crescente,	presso	i	retail.	
Tu5	 i	bond	 ammessi	 su	LGX	–	ma	 in	generale	 tu5	 i	green	bond	 che	 rispe*ano	gli	 standard	 internazionali	 (ad	esempio	 i	GBP	delinea?	dall’Interna?onal	Capital	
Market	AssociaSon,	ICMA)	–	sono	obbliga?	a	fornire	una	qualche	forma	di	aggiornamento	anche	dopo	l’emissione	del	?tolo.	Osserviamo	però	che	lo	s?le	dei	report,	
la	loro	qualità	e	le	informazioni	contenute	differiscono	notevolmente.		
La	poli&ca	regolatoria	sull’LGX	è	molto	severa,	oltre	alla	valutazione	 iniziale	da	parte	di	esper?	 imparziali	 sulla	sostenibilità	degli	 strumen?	finanziari	emessi,	 la	
repor?s?ca	costante	è	considerata	un	requisito	per	l’accesso	e	la	permanenza:	chi	non	può	garan?rla	viene	escluso	dalla	pia*aforma	green.	Problema	che	fino	ad	
oggi	non	si	è	presentato	poiché	tu5	gli	emi*en?	che	hanno	emesso	?toli	verdi	hanno	rispe*ato	questa	preroga?va,	sebbene	alcuni	di	essi	–	spesso	si	 tra*a	di	
grandi	 società	 che	 devono	misurarsi	 con	 processi	 burocra?ci	 più	 complessi	 -	 abbiano	 talvolta	 presentato	 dei	 ritardi.	Ma	 finché	 non	 verranno	 standardizzate	 le	
informazioni	 contenute	 nei	 report	 sarà	 difficile	 per	 gli	 inves?tori	 comparare	 le	 diverse	 obbligazioni	 e	 di	 conseguenza	 avere	 piena	 fiducia	 nel	 potenziale	 di	 un	
mercato	che	può	invece	dare	un	grande	impulso	agli	inves?men?	sostenibili	e	a	una	diversa	concezione	della	finanza.		







IL	RICORSO	AL	“RISPARMIO	GESTITO”		
Organizzato	e	gesEto	in	FONDI	D’INVESTIMENTO	

Per	 risparmio	 ges&to	 si	 intendono	 le	 a5vità	
delegate	 rela?ve	 alle	 scelte	 finanziarie	 dei	
risparmiatori.		
	
Il	 T.U.F.	 (1°luglio	 1998),	 (D.Lgs.	 N	 58	 del	 24	 feb.	

1998)	dis?ngue	tra:	
•  	GesSone	individuale:	svolta	da	Banche	e	Sim.	
•  	 GesSone	 colle\va:	 riservata	 a	 società	

specializzate	ed	SGR	

ISTITUZIONE	DI	UN	FONDO	
Art.	4	D.M.	n.	228/1999	
Le	 S.G.R.	 possono	 is?tuire	 fondi	 di	 inves?mento	 il	 cui	 patrimonio	 è	
inves?to	 in	una	o	più	 categorie	di	beni:	 strumen?	finanziari,	deposi?	
bancari,	 beni	 immobili,	 diri5	 reali	 immobiliari	 e	 partecipazioni	 in	
società	immobiliari.	

Per	 gesEone	 colleGva	 del	 risparmio	 si	
intende:	

1.  L a	 p r omo z i o n e ,	 l ’ i s ? t u z i o n e	 e	
l’organizzaz ione	 d i	 Fondi	 Comuni	
d‘Inves?mento	 e	 l’amministrazione	 dei	
rappor?	con	i	partecipan?	

2.  	 Ges?one	 del	 patrimonio	 di	 organismi	 di	
inves?mento	 colle5vo	 O.I.C.R.	 e	 SICAV	
(fondi	 comuni	 d’inves?mento	 e	 società	
d’inves?mento	 a	 capitale	 variabile),	 di	
propria	 o	 altrui	 is?tuzione,	 mediante	
l’inves?mento	 avente	 a	 ogge*o	 strumen?	
finanziari	credi?	o	altri	beni	o	immobili.	

Le	SGR	possono:	
• 	Is&tuire	e	ges&re	Fondi	
• 	 Svolgere	 a5vità	 connesse	 e	 strumentali	 stabilite	 dalla	 Banca	
d’Italia,	sen?ta	la	Consob.		
(A5vità	 connessa:	 a5vità	 che	 consente	 di	 promuovere	 e	
sviluppare	 l’a5vità	 principale	 esercitata;	 A5vità	 strumentale:	
a5vità	 che	 ha	 cara*ere	 ausiliarie	 rispe*o	 all’a5vità	 svolta.	 Es.	
studio,	 ricerca,	 analisi	 economico	 finanziarie;	 elaborazione,	
comunicazione	 e	 trasmissione	 di	 informazioni	 economico	
finanziarie;	 amministrazione	 di	 immobili	 ad	 uso	 funzionale;	
servizi	di	natura		amministra?vo	contabile)	
• 	Prestare	servizio	accessorio	di	custodia	 	e	amministrazione	di	
strumen?	finanziari,	 limitatamente	alle	quote	di	OICR	di	propria	
is?tuzione	
•  	 Prestare	 il	 servizio	 accessorio	 di	 consulenza	 in	 materia	 di	
inves?men?	in	strumen?	finanziari	



Ambito di applicazione della AIFMD  1/2 
� La direttiva si prepone di regolare i gestori piuttosto che disciplinare i fondi, i 

quali rimangono, per il momento, ancora sottoposti alla normativa e alla 
vigilanza nazionali. 
 

• Ma cosa si intende per fondo di investimento alternativo? 
• La direttiva definisce quest’ultimo «come qualsiasi organismo d’investimento 

collettivo, compresi i relativi comparti, che raccoglie capitali da una pluralità di 
investitori allo scopo di investirli conformemente ad una politica di investimento 
predefinita e a beneficio di tali investitori, e che non sia già autorizzato in virtù 
della direttiva UCITS IV». 

• Pertanto, seguendo l’approccio “one size fits all”, nelle diverse tipologie dei fondi 
interessati rientrano, oltre ai più comuni fondi di investimento alternativi come 
gli hedge funds e i fondi di private equity, anche i fondi immobiliari, di 
infrastrutture, di materie prime, di venture capital e ogni altri fondo tipicamente 
riservato ad investitori istituzionali. 
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I	Fondi	comuni	di	inves&mento	
Sono	patrimoni	autonomi,	ges??	in	monte,	indivisibili,	suddivisi	in	quote	uguali	di	per?nenza	di	una	pluralità	di	sogge5.	Le	
principali	?pologie	di	fondo,	per	modalità	di	funzionamento,	sono:	

Ø  il	fondo	aperto,	nel	quale	l’ingresso	e	l’uscita	degli	inves?tori	è	libero.	Il	patrimonio	risulta	variabile	in	funzione:		

ü  dell’andamento	delle	quotazioni	di	mercato	delle	poste	dell’a5vo,		

ü  del	saldo	tra	nuova	raccolta		e	risca5;	

Ø  il	 fondo	 chiuso,	 invece,	 dopo	 la	 cos?tuzione	 prevede	 l’uscita	 dei	 soci	 solo	 in	 determinate	 scadenze	 o	 dopo	 un	 certo	
periodo.		

Si	possono	ancora	classificare	per	?po	di	ogge*o	in	:	
•  Fondi	mobiliari,	se	inves??	in	strumen?	finanziari,	che	a	loro	volta	si	classificano	in:	

–  azionari,	se	prevalentemente	inves??	in	azioni,	obbligazioni	conver?bili	e	simili;	
–  bilancia?	con	il	portafoglio	distribuito	tra	?toli	a	reddito	e	?toli	a	contenuto	patrimoniale;	
–  obbligazionari,	se	prevalentemente	inves??	in	obbligazioni;	
–  di	liquidità,	se	inves??	in	obbligazioni	con	scadenza	inferiore	ai	sei	mesi;	
–  flessibili,	se	la	stru*ura	del	portafoglio	varia		a	discrezione	del	gestore.	

•  Fondi	immobiliari,	se	inves??	in	immobili	e	limitatamente	ai	fondi	chiusi.	

Rendimento	del	fondo	e	rendimento	dell’inves&tore.	
Il	rendimento	del	fondo	è	dato	dalla	variazione	di	valore	della	quota	di	partecipazione	in	un	certo	arco	temporale.	
	
R=				VCQ		1/t		-1				*100	

								VQI		
	
R	=	valore	percentuale	del	rendimento	
VCQ	=	valore	della	quota	al	momento	del	calcolo	
VQI	=	valore	della	quota	al	momento	iniziale	
T	=	tempo	espresso	in	anni,	mesi,	giorni	
Il	controvalore	iniziale	deve	tener	conto	delle	commissioni	di	so*oscrizione	mentre	quello	finale	delle	commissioni	di	rimborso.	



Ogni	macro	categoria	si	dis?ngue	per	la	percentuale	minima	e	massima	di	inves?mento	azionario.		
ü Fondi	obbligazionari	
• I	 fondi	 obbligazionari	 investono	 il	 loro	 portafogli	 in	 obbligazioni,	 possono	 detenere	 azioni	 che	 risultano	 dalla	
conversione	dei	?toli	obbligazionari	in	misura	non	superiore	al	10%	del	valore	del	portafoglio.	
• Valuta	di	denominazione	e	duraEon	del	portafoglio.	Durata	finanziaria	espressione	del	rischio	di	tasso	dinteresse	a	
cui	 è	 so*oposto	 un	 ?tolo	 o	 un	 portafogli	 obbligazionario.	 La	 DuraEon	 è	 la	 media	 ponderata	 delle	 scadenze	 dei	
pagamen?	per	interessi	e	capitale	associa?	al	?tolo	obbligazionario.	
• Categorie	specializzate:	l’inves?mento	principale	deve	essere	pari	almeno	al	70%	del	portafoglio,	30%	residuale.	Per	i	
fondi	governa?vi	linves?mento	principale	deve	essere	pari	almeno	all’80%	del	portafoglio	ed	il	20%	residuale.	

• Tipologia	dell’emi*ente:	categorie	governa?ve,	corporate	investment	grade	con	raSng	non	inferiore	a	BBB	(S&P)	
• Merito	creditore:	i	fondi	specializza?	in	high	yield	si	cara*erizzano	per	inves?men?	in	strumen?	finanziari	senza	ra?ng	
o	con	ra?ng	inferiore	a	BBB	(S&P)	
• Inves?mento	residuale:	i	fondi	appartenen?	a	categorie	specializzate	investono	in	strumen?	finanziari	con	ra?ng	non	
inferiore	a	BBB	(S&P)	

ü Fondi	azionari	
Investono	almeno	il	70%	del	portafoglio	in	azioni	
• InvesSmento	principale	-	almeno	il	70%	del	portafogli	deve	essere	inves?to	in	azioni	
• InvesSmento	residuale	-	(non	più	del	30%	del	portafogli	può	essere	inves?to	in	obbligazioni	
• Specificazioni	

•  Azionari	 Italia,	 area	 euro,	 Europa,	 America,	 Pacifico,	 Paesi	 emergen?,	 inves?mento	 principale	 in	 azione	 con	
emi*ente	appartenete	all’area	geografica	di	riferimento	

•  Fondi	azionari	paese:	inves?mento	principale	in	emi*en?	appartenen?	al	paese	definito	nel	regolamento	
•  Fondi	appartenen?	ad	una	delle	9	categorie	se*oriali:	emi*ente	qualunque	ma	appartenete	ad	uno	o	più	se*ori	
defini?	dal	Global	Industry	ClassificaSon	Standard.	

Fondi	comuni	d’inves&mento:	caraIeris&che		



Fondo*Infrastru6urale:(generalmente(Fondo(di(:po(“chiuso”((ovvero,(con(un(numero(fisso(di(quote(di(
partecipazione(e(con(restrizioni(all’uscita(prima(del(termine(contraKualmente(previsto(per(il(rimborso(delle(
quote(medesime)riservato(ad(inves:tori(qualifica:(ed(operante(secondo(lo(schema(:pico(dei(fondi(di(
inves:mento(in(private1equity((es.(inves:men:(in(azioni(emesse(dalle(società(di(progeKo)(o(private1debt((es.(
inves:men:(in(project(bonds,(debito(mezzanino)(con(la(sola(differenza(circa(la(:pologia/specializzazione((di(
inves:mento,(cos:tuita(appunto(da(infrastruKure.(



Mercato*dei*fondi*di*Private*Equity*+*Venture*Capital*(



Gli OICR di diritto italiano tra vecchie e nuove 
categorie 

 Le categorie di fondi di 
investimento previste dalla 
disciplina italiana sino al 
recepimento della AIFMD 
erano le seguenti: 

1. fondi comuni aperti;   

2. fondi comuni chiusi; 

3. fondi riservati;  

4. fondi speculativi. 

A seguito dell’adozione del 
D.M. n. 30/2015 si individuano, 
oggi, le seguenti categorie di 
OICR di diritto italiano: 

1. OICVM; 

2. FIA aperti e chiusi; 

3. FIA immobiliari; 

4. FIA riservati; 

5. OICR garantiti. 

 

 

Differenze tra fondi armonizzati e fondi alternativi  
  FONDI ARMONIZZATI FONDI ALTERNATIVI 

Ambito di applicazione 
direttive UCITS 

(*UCITS IV) 
direttiva AIFM 

(direttiva 2011/61/UE) 

Tipologia unicamente di tipo aperto sia aperti che chiusi 

Oggetto dell’investimento 

esclusivamente le 
attività indicate nelle 

direttive UCITS 
(presenza, inoltre, 

di limiti percentuali) 

  
ampia gamma di strumenti 

finanziari 
(vincoli meno stringenti 

rispetto ai fondi armonizzati) 

Clientela 

prevalentemente investitori 
al dettaglio, 

ma anche investitori 
professionali 

investitori professionali 
(con possibilità per gli stati 

membri di estendere la 
commercializzazione di 

alcune tipologie di FIA anche 
presso investitori retail*) 

*In Italia la commercializzazione è stata aperta anche presso investitori retail 



Fondo%
ad%apporto%

Soggetto&interessato& 
alla&&costituzione&
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contrattualizzazione%execution)&))
) ) )managment)
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quote 

Con l’introduzione delle SicaF e le SicaV si sono aperte alternative interessanti ai tradizionali Fondi Immobiliari gestiti 
dalle SGR, in quanto, rispetto ad esse, godono propria personalità giuridica e di una maggiore flessibilità operativa. Tale 
flessibilità operativa è purtuttavia limitata.  
In primo luogo la predetta “priorità d’investimento in Asset Fisici o caratterizzati da Diritti Reali patrimonializzabili (alla 
stregua del classico caso dell’Immobile)” si declina nell’obbligo d’investire almeno il 75% del capitale raccolto (o, 
comunque, gestito) in asset immobiliari o omologhi ed un massimo del 25% in immobilizzazioni finanziarie (azioni, 
partecipazioni, ecc..., proprie del capitale mobiliare).  
In secondo luogo non viene certo meno la presenza della SGR. Quest’ultima può avere due tipologie di ruolo: nella Sicav 
o Sicaf eterogestita l’SGR continua a svolgere i principali ruoli operativi alla stregua di una Società di Servizio con forti 
responsabilità gestionali, oppure, nel modello “autonomo o auto-gestita”, l’SGR può addirittura limitarsi al ruolo di 
supervisore di supporto. Esisterà, quindi, una Gestione delegata dall’Assemblea dei Soci (ex quotisti, ora Soci) ad un 
Consiglio di Amministrazione nel quale potranno comparire anche azionisti/quotisti, insieme all’Amministratore 
Indipendente e al rappresentante della SGR costituente, con ruoli, la SGR, più o meno marcati  formalizzati in Statuto. 
Ciò, ovviamente, avrà riflessi anche d’ordine strategico e di reputation, nella credibilità e, quindi, nell’efficacia della 
raccolta di mezzi finanziari 
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Le	Sicav		
Si definiscono SICAV “le società per azioni a capitale variabile con sede legale e direzione generale in Italia, avente ad 
oggetto esclusivo l’investimento collettivo del patrimonio raccolto attraverso un’offerta al pubblico delle proprie azioni.”  
L’autorizzazione  è concessa dalla Banca d’Italia, sentita la CONSOB, la SICAV è iscritta presso un apposito albo tenuto  
dalla Banca d’Italia. 

Caratteristica della SICAV è che l’investitore diventa azionista della società e quindi, attraverso l’esercizio del diritto di voto, 
partecipa alla vita della stessa intervenendo sulla sua politica degli investimenti. Una SICAV può gestire direttamente il proprio 
patrimonio o delegarne la gestione ad una società di gestione del risparmio.  Le SICAV sono organismi di tipo “aperto” con 
capitale sociale variabile e coincidente con il patrimonio netto. Le SICAF, invece, definiscono il loro operare a partire da un 
Capitale iniziale Fisso. 

Differenze tra FONDI  e  SICAV/F 
FONDI DI INVESTIMENTO SICAV e SICAF  

OICR costituiti in forma (puramente) 
contrattuale 

OICR costituiti in forma societaria 

Il fondo di investimento è un patrimonio a sé 
stante, costituito con il denaro dei sottoscrittori 

e gestito dalla società di gestione 

Le SICAV e le SICAF sono vere e proprie 
società (SpA), i cui i sottoscrittori 

divengono soci con tutti i relativi diritti 

Modalità di adesione:  
sottoscrizione quote del fondo 

Modalità di adesione:  
1. sottoscrizione di azioni (SICAV)  
2. sottoscrizione di azioni o di strumenti 
finanziari partecipativi (SICAF) 

Il risparmiatore non ha la possibilità di 
intervenire nelle scelte di asset allocation 

Il risparmiatore diventa azionista (socio);    
di conseguenza, può partecipare alle 

assemblee sociali e contribuire, seppur entro 
certi limiti, alle scelte di allocazione delle 

risorse 
Il patrimonio è gestito dalla società di gestione, 
in quanto il fondo non è un soggetto autonomo 

di diritto 

Possono gestire direttamente il proprio 
patrimonio (in quanto OICR dotati di 

personalità giuridica) o avvalersi di un 
gestore esterno 
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Medio	Credito	Centrale	-	Circolare	617	del	25	maggio	2012	
	
Criteri	 di	 valutazione	 economico-finanziaria	 per	 le	 imprese	
caraHerizzate	 da	 cicli	 produ\vi	 ultrannuali	 e	 operanS	 su	
commessa	o	a	progeHo.	
	
"Nell’ambito	delle	Disposizioni	Opera?ve	è	emersa	la	lacuna	
norma?va	 data	 dall’assenza	 di	 modalità	 per	 la	 selezione	
delle	 imprese	 non	 cara*erizzate	 da	 con?nuità	 opera?va,	
contraddis?nte	 da	 un’alta	 vola?lità	 del	 fa*urato,	 operan?	
su	 commessa	 o	 a	 proge*o,	 le	 quali,	 per	 realizzare	 una	
determinata	 inizia?va,	 sono	 chiamate	 a	 dotarsi,	 talvolta	
anche	 ricorrendo	 a	 forme	 di	 outsourcing,	 di	 un’adeguata	
stru*ura	produ5va.	
	
Questa	 ?pologia	 di	 imprese	 si	 dis?ngue	 per	 un	 marcato	
disallineamento	 temporale	 dei	 flussi	 finanziari,	 con	 una	
concentrazione	dei	 cos?	nella	 fase	 iniziale	e	un	 rientro	dei	
flussi	 a*esi	 più	 o	 meno	 graduale,	 collegato	 al	 ciclo	
economico	dell’inizia?va.	
	
A	 seguito	 della	 modifica	 norma?va	 approvata,	 la	
valutazione	 economico-finanziaria	 dei	 daE	 storici	 degli	
ulEmi	 due	 bilanci	 effeSuata	 sui	 modelli	 di	 scoring	
applicabili	 è	 integrata	 da	 un	 ulteriore	 modello	 di	 analisi	
basato	 su	 business	 plan,	 con	 l’obieGvo	 di	 acquisire	 le	
informazioni	 necessarie	 per	 rilevare	 la	 capacità	
dell’impresa	di:	

Ø  realizzare	la	commessa	o	il	progeSo;	
Ø  di	remunerare	l’iniziaEva.	

Garanzie	pubbliche		
su	proge`	a	commessa	



Covenants	&	MiEgants	

ESEMPIO:	possibilità	di	soluzioni	“Covenants,	MiSgants,	Collaterals”		ai	rischi	e	incertezze	



Items	cara*erizzan?	il	Deal	 YES	 NO	 Comments	

Cyclic	or	merchant/commercial	
Business	Line	 No	 Revenues	are	strongly	monopolis?c	and	clearly	regulated	and	connected	to	a	more	general	regulated	

redistribu?ve	system	opera?ng	at	na?onal	level	(Cassa	Conguaglio)		

Regulated	Business	 Yes	
	

CapEx	=	Regulated	RAB	and	recognized	(by	a	full	cost	recovery	Pricing	Model)	according	a	“Cost-Pass-Through	
Model”	

Regulator	reliability	 Yes	
	

Very	important	reliability	of	Italian	Energy	Authority,	as	independent	and	strongly	efficient	Administra?ve	
Public	En?ty.	Interna?onally	recognized	both	for	specific	skills	and	regulatory	autonomy	

Reliability	of	Asset’s	Values	 Yes	
	

Ini?al	and	Terminal	Values	are	clearly	well	defined	by	Public	Authority’s	Resolu?on	(unques?onable).	Such	a	
Regulated	Asset	Base	all	Pricing	Regula?on	has	to	be	considered	a	technical	consequence.		

Collaterals	 Yes	
Asset	based	

Use	the	asset	(exis?ng	and/or	just	constructed	gas	grid	pipeline)	as	a	collateral	and	its	cash	flow.	SIDiGas	will	
build	up	step	by	step	the	Grid	and	it	will	be	totally	placed	as	a	collateral	for	the	Financers.	

Mi?gants	 Yes	

1.  Only	exis?ng	and	working	assets	will	be	placed	as	contractual	collateral.	
2.  A	specific	escrow	of	overall	revenues	will	be	formalised	and	dedicated	to	financier’s	flows.		
3.  Even	in	the	the	case	of	default	or	bankruptcy	of	Counterpart	(the	Distributor	SIDiGas	SpA)	another	

Distributor	will	take	place	due	to	uninterrup?ble	characteris?c	of	the	underlying	universal	service	
4.  Affordable	Track	Records	
5.  Performance	Bonds	by	executors	

Counterpart	risks	 No	
minimum	

1.  Direct	ownership	
2.  General	Contractor’s	ac?vi?es	will	be	fully	guarantees	byPerformance	Bonds	
3.  Mandatory	Agreement	to	sell	“Regulated	and	Essen?al	Assets”	in	case	of	default	

Poten?al	growth	of	deployment	 No	
	

1.Deployment	is	to	be	correlated	to	Gas	Grid	Construc?on	Plan,	according	to	Public	Concession	
Ver?cal	Integra?on	(both	Up-Stream	and	Downstream	sectors).	

Expected	Rate-of-Return	
Regula?on	

Yes		
6,1%-6,3%	

Rate-of-Return	on	each	CapEx	is	regulated	each	four	years	by	Public	Authority	according	to	a	clear	
MacroEconomic	Panel	data	well	predictable.	Today	growing	up	to	6,3%.	

Poten?al	increase	of	IRR	 Yes	
	

Opportunity	to	obtain	premium	shares	

Timing	 Long	Term	 Concession	Lag	=	14	years.	Very	high	probability	of	exten?on	period.			

ESEMPIO:	Covenants,	MiSgants,	Collaterals	di	un	Deal	“Infrastru*urale	e	Regolare”	


