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La	  crisi	  e	  le	  difficoltà	  del	  Public	  e	  Project	  financing	  
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	  

Dal	  Public	  al	  Private	  financing	  	  



TIPOLOGIE PROGETTUALI DI PROJECT FINANCING 



ALBERO DECISIONALE DELLA P. AMM. 



ANALISI E VALUTAZIONE FINANZIARIA DEL PROJECT FINANCING 



Contabilizzazione dell’Investimento 



CONDIZIONI DI APPLICABILITA’ 







Prestiti bancari alle imprese (variaz. % 
yoy) 



Il	  legame	  di	  reciproca	  dipendenza	  dei	  bilanci	  di	  imprese	  e	  banche	  ha	  
rivelato	  tuKa	  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::	  
•  la	  penuria	  di	  credito	  rinforza	  lo	  shock	  macroeconomico,	  ritarda	  la	  

ripresa	  

La	  spirale	  recessiva	  e	  i	  rischi	  per	  la	  stabilità	  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	  



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?ng	  obbligazionario	  	  

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

Conver?bilità	  –	  opzioni	  (put	  &	  call)	  	  

greenfield	  	  

brownfield	  	  

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

Green Bond 





INVESTITORI	   EMITTENTI	  

Fondazioni	  

Casse	  
previdenziali	  

Hedge	  funds	  

Fondi	  di	  
private	  
equity	  

Special	  
purpose	  
vehicle	  

Banche	  

Assicurazioni	  

OICR	  

Fondi	  
pensione	  

Family	  
offices	  

Fondazioni	  

•  EBITDA	  target	  
10%	  

•  Emissione	  target	  
5	  mln	  €	  

FaKurato	  
compreso	  
tra	  15	  e	  15	  

mln	  €	  

•  EBITDA	  target	  
7,5%	  

•  Emissione	  target	  
10	  mln	  €	  

FaKurato	  
compreso	  
tra	  25	  e	  50	  

mln	  €	  

•  EBITDA	  target	  5%	  
•  Emissione	  target	  
50	  mln	  €	  

FaKurato	  
compreso	  
tra	  50	  e	  
150	  mln€	  

Lo sviluppo dei mercati obbligazionari per le imprese 



Advisor	   Arranger	   Società	  di	  ra:ng	   Studio	  legale	  

Assistenza alla 
Società 
(verifica la fattibilità 
dell’emissione) 
in tutto il processo 

Coordinamento del 
processo di emissione 
e collocamento; 
gestione relazioni con 
gli investitori e la 
Borsa 

Rating Solicited 
Diffuso al pubblico. 
L’Emittente ha un 
ruolo attivo 

Rating Unsolicited 
Comunicati ai clienti 
del servizio di rating e 
all’entità valutata 

•  Contratto di 
arranging /advisory 

•  Regolamento del 
Prestito 

•  Documento di 
ammissione 

•  Contratto di 
sottoscrizione 

Redazione del Business Plan 
•  Analisi della performance storica 
•  Credibilità delle assumptions alla base del 

piano e verifica della coerenza tra piano 
industriale e necessità di cassa 

Redazione dell’information memorandum 
•  Finalizzato all’attività di marketing e 

collocamento 

Private	  Placement	  

Capital	  Markets	  

vs 

Processo	  di	  emissione	  



I	  merca:	  obbligazionari	  di	  Borsa	  Italiana	  









Valore	  delle	  emissioni	  mondiali	  dei	  project	  bond	  nei	  seHori	  dei	  
trasporI	  ed	  energia	  negli	  anni	  2010-‐2015	  	  





L’ingresso di nuovi soggetti finanziatori: i Fondi d’Investimento	  

offrono	  ai	  risparmiatori,	  ovvero	  a	  soggeQ	  che	  hanno	  
in	  animo	  l’allocazione	  delle	  proprie	  disponibilità	  
finanziarie,	  la	  possibilità	  di	  inves:re	  senza	  dover	  
prendere	  decisioni	  di	  inves:mento	  su	  singoli	  :toli	  o	  
per	  monitorare	  aQvamente	  even:	  societari	  e	  di	  
mercato.	  I	  fondi	  di	  inves:mento	  consentono	  inoltre	  di	  
inves:re	  in	  oggeQ	  che	  non	  sarebbero	  disponibili	  
direKamente	  al	  singolo.	  	  

QuoIsI	  	  

società	  di	  ges:one	  
(in	  Italia	  le	  SGR)	  	  

I FIA (Fondi Alternativi d’Investimento), ovvero AIF (Alternative 
Investment Funds) sono fondi di investimento regolati che 
includono hedge fund, fondi di hedge fund, venture capital e fondi 
di private equity e fondi immobiliari. I F.I.A. sono destinati a 
investitori "ben informati" (investitori istituzionali, professionali e 
qualificati). L’ambito di investimento dei FAI è spesso specifico, 
particolare, “poco facilmente scambiabile”, da cui la natura di 
“illiquidità” del Fondo Alternativo: è il tipico contesto dei singoli 
investimenti infrastrutturali. 	  

Debt	   Fund	   -‐	   direct	   lending:	   investe	   in	   :toli	  
obbligazionari,	   prodoQ	   cartolarizzabili,	   strumen:	   del	  
mercato	  monetario	   o	   debito	   a	   tasso	   variabile,	   come	  un	  
fondo	  comune	  o	  un	   fondo	  negoziato	   in	  borsa.	  Potrebbe	  
anche	  inquadrarsi	  come	  un	  fondo	  di	  credito	  o,	  anche,	  un	  
fondo	  a	  reddito	  fisso	  	  

Equity	  fund	  composto	  da	  fondi	  e	  inves:tori	  che	  
investono	  direKamente	  in	  società	  private	  con	  l'obieQvo	  
finale	  di	  rivendita	  della	  società	  a	  una	  società	  diversa	  o	  
incassare	  aKraverso	  una	  IPO	  	  

I fondi di Private Equity assumono la connotazione di 
veicoli di investimento in capitale di rischio che, 
diversamente dai fondi comuni di investimento o dagli 
hedge fund, si concentrano su opportunità di 
investimento a medio – lungo termine (generalmente di 
durata compresa tra i cinque e i dieci anni), consentendo 
così, da un lato, alle imprese di disporre della liquidità 
necessaria senza dover remunerare il capitale nel breve 
periodo e, dall’altro, agli investitori di ottenere rendimenti 
superiori a quelli di mercato, nonché consistenti capital 
gain al momento della dismissione della partecipazione.  



nuove	  strategie	  
di	  funding	  
per	  ContraF	  di	  
Concessione	  
Project	  
Financinf	  	  	  

coeren:	  alle	  :pologie	  e	  volumi	  di	  
finanziamen:	  richies:	  dagli	  inves:men:	  
infrastruKurali	  	  potenziali	  benefici:	  

 diversificazione	  e	  bassa	  correlazione	  
con	  altre	  classi	  di	  aFvità,	  
 protezione	  dall’inflazione,	  
 rendimento	  e	  flussi	  di	  cassa	  importan?	  
e	  stabili.	  

Covenant	  	  e	  	  Mi?gant	  	  

insieme	  di	  clausole	  contraLuali	  di	  specificazione	  e	  regolazione	  fenomeni	  avversi	  

per	  aggiungere	  sicurezza:	  	  

lock-‐up	  dei	  dividendi	  limitano	  l'ammontare	  dei	  
dividendi	  distribuibili	  se	  il	  flusso	  di	  cassa	  è	  
rela:vamente	  basso	  	  
sweep	  del	  flusso	  di	  cassa	  allocano	  un	  certo	  
flusso	  di	  cassa	  ai	  finanziatori	  quando	  il	  flusso	  di	  
cassa	  è	  alto	  	  





Mercato	  dei	  fondi	  di	  Private	  Equity	  +	  Venture	  Capital	  	  



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	  private	  equity	  (es.	  inves:men:	  in	  azioni	  emesse	  dalle	  società	  di	  progeKo)	  o	  private	  debt	  (es.	  
inves:men:	  in	  project	  bonds,	  debito	  mezzanino)	  con	  la	  sola	  differenza	  circa	  la	  :pologia/specializzazione	  	  di	  
inves:mento,	  cos:tuita	  appunto	  da	  infrastruKure.	  



Fondo	  
ad	  apporto	  

Soggetto	  interessato	   
alla	  	  costituzione	  

SGR	  

contrattualizzazione	  execution	  &	  	  
	   	   	  managment	  

conferimenti 

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 


