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Le fasi di strutturazione di un’operazione di Project Finance

EVENTI
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Periodo di rimborso
del debito
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Raccolta e analisi dei dati

Realizzazione
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Term
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Studio di
fattibilita
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costitutivo monitoraggio
e statuto
dela SPV
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Le fasi di strutturazione di un’operazione di Project Finance

Dalla business idea al piano economico finanziario

Descrizione della
Business Idea

Assunzioni

Matrice dei Rischi

Strutturatipica
Piano Econ. Finanz.

Base Case e
Sensitivities

Identificazione del target di domanda da soddisfare e driver della domanda -
Descrizione della strategia di offerta
(assets, prezzi, struttura operativa, costi)

Assunzioni tecniche, guantitative, economiche e finanziarie

Costruzione della matrice dei rischi di progetto con le ipotesi di allocazione in
capo alle controparti commerciali, finanziarie ed assicurative

Struttura sequenziale
Costruzione, gestione, bilanci previsionali pro-forma, ratios finanziari

Definizione dello scenario quantitativo ed economico piu probabile e verifica
dell’impatto sugli indici finanziari al verificarsi di condizioni avverse
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Il piano economico finanziario

Dati ed Ipotesi di input Moduli di calcolo

Elaborati di output

v Conto
v |potesi tecnico v Analisi economico
operative investimenti
v Stato
Patrimoniale
v Ipotesi fiscali v Ricavi/Costi v Elussi di
operativi cassa
. v
v |potesi ¢ I_Dr_osp_ettoh_
finanziarie v Tassazione onti-impieghi
v Indici di
) redditivita
v |potesi _
macroeconomiche v Debito v Indici di

bancabilita




| soggetti coinvolti in un’operazione di Project Finance

Schemi di DBFO

Banche

Fornitore di Amministrazione Concedente _ e
beni e servizi Finanziatrici
| A A
Performance
. Permessi,
......... autorizzazioni _
Beni, . Risorse _
servizi . Rimborsi, finanziarie Garanzie
............ € CONTRIBUTI* interessi collaterali
.................... ' / Dividendi e
A altri flussi di
Societa di € —— Societa cassa > Azionisti
Aumenti di I

costruzione Veicolo

Prestazione
di lavori

Vendita
beni/servizi

€

\4

Societa di
Gestione

(0 & M)

Contreparte
Commerciale - Utenti
dell*epera

* e/o canone annuo

capitale e debiti
subordinati

Contratti

assicurativi

Assicurazioni




L’equilibrio economico finanziario

Convenienza economica e Sostenibilita finanziaria

operii

UFP

Indici di redditivita

Struttura contrattuale .
Flusso di cassa _
' ‘ capacit
rischi -
Indici di
S strutiura g bancabilita
finanziaria :
Debt SerVice ---------------- CapaCIty S
requirements Requirements?

Allocazione e

guantificazione
dei rischi
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L’equilibrio economico finanziario

Convenienza economica e Sostenibilita finanziaria

Equilibrio Economico
Finanziario

Convenienza economica Sostenibilita Finanziaria

.Redditivité . . .

TIR VAN DSCR LLCR

Bancabilita




UFP L’equilibrio economico finanziario

Convenienza economica - Redditivita

Convenienza economica

) 4

Capacita del Progetto di:
«* creare valore;

«* generare un livello di redditivita per il capitale investito
adeguato rispetto alle aspettative dell’investitore privato ed alla
possibilita di attivare finanziamenti strutturati in project financing
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Tasso Interno di Rendimento del progetto - TIR

Il TIR esprime, in termini percentuali, la redditivita di un investimento sulla

n

CE

2

t=0

_|_
(1+TIR'

n

Yo
1+TIR'

t=0

TIR dell’Azionista

base di una serie di esborsi iniziali e di successivi flussi positivi.

n = numero di periodi di
tempo t considerati

CF = flussi_di cassa di
progetto negativi

CF* = flussi_di_cassa di
progetto positivi

Il TIR dedli azionisti rappresenta la redditivita che gli azionisti

riusciranno ad ottenere dal capitale proprio investito nel progetto.

n

2

t=0

CF, .
(1+TIR)"

n

2

t=0

CF~

(1+TIR)

n = numero di periodi di
tempo t considerati
CF = flussi_di cassa degli

Azionistl negativi

CF* = flussi di cassa dedgli
Azionisti positivi
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Valore Attuale Netto - VAN

I VAN € un indicatore finanziario che fornisce un’ indicazione, in termini

monetari,

del valore creato o disperso dal

progetto all’istante della

valutazione.

VAN =

1 CF,;

o (1+ i)t

n

2

t=0

CF~

(1+i)"

n = numero di periodi di
tempo t considerati

CF- = flussi di cassa di
progetto negativi
CF+ = flussi di cassa di

progetto positivi
| = tasso di attualizzazione
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Sostenibilita Finanziaria - Bancabilita

Sostenibilita finanziaria

) 4

attivati, compatibilmente con

Capacita del Progetto di generare flussi monetari
sufficienti a garantire il rimborso dei finanziamenti

una adeguata

remunerazione degli investitori privati coinvolti nella
realizzazione e nella gestione dell’iniziativa

4k

A

12




UFP L’equilibrio economico finanziario

Debt Service Cover Ratio - DSCR

Il DSCR € il rapporto tra il flusso di cassa del progetto (al netto delle
Imposte) in un dato anno e il servizio del debito totale dell'anno (quota

capitale e quota interessi).

CF,
K, + I,

DSCR =

*¢* non deve mai essere inferiore all’unita;

+* solitamente il DSCR minimo & di 1.20 - 1.30 mentre quello medio &
di 1.3 - 1.4;

** i livelli imposti di DSCR dipendono dal profilo di rischio del progetto
(maggiore ¢ il rischio, piu alto ¢ il livello richiesto).
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Loan Life Cover Ratio - LLCR

Il LLCR e il rapporto tra il valore attuale netto dei flussi di cassa che si
generano nel periodo di vita del finanziamento e il valore attuale del
debito.

Il LLCR rappresenta il quoziente tra (1) la somma attualizzata al tasso di interesse del
debito, dei flussi di cassa operativi tra |’istante di valutazione (s) e I’ultimo anno per il
quale é previsto il rimborso del debito (stn) incrementata della riserva di cassa per il
servizio del debito e (2) il debito residuo D allo stesso istante (s) di valutazione.

s = periodo di valutazione

s + m = ultimo periodo di rimborso del
M CF debito
t
+ R CF = flusso di cassa per il servizio del

(1 4 )t debito

D = debito residuo (outstanding)
D | = tasso di attualizzazione flussi di cassa

R = eventuale riserva a servizio del debito
accumulata al periodo di valutazione
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UFP Gli strumenti di copertura finanziaria

FONTI - IMPIEGHI

IMPIEGHI DI CAPITALE

COSTO DI
REALIZZAZIONE

DELL’OPERA

COSTI FINANZIARI

ALTRI COSTI

IVA SU COSTI DI
REALIZZAZIONE

FONTI

CONTRIBUTO
PUBBLICO

DEBITO

EQUITY

Struttura
Finanziaria
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Gli strumenti di copertura finanziaria

Struttura
Finanziaria

Contributo Pubblico

Contributo in conto

: . . Senior Debt Capitale di rischio
investimenti
Contributo n Conto IVA Facility Prestito Subordinato
gestione
Cessioni Immobili Bridge Facility Mezzanine finance
Diritti reali di Working Capital
godimento Facility

Stand by Facility

Obbligazioni
16




Entita degli

investimenti

Allocazione dei
rischi di progetto

Durata del
finanziamento

Debt Service Cover
Ratio Minimo e
Medio

Rischi del progetto

UFP Gli strumenti di copertura finanziaria

L A A & & 4

La determinazione del debito e del pricing

Determinazione dei costi da sostenere durante la fase di costruzione ed
avvio, dei fabbisogni di capitale circolante
e dei potenziali cost overrun

Secondo il noto principio che I’allocazione piu efficiente dei rischi
prevede la loro traslazione in capo al soggetto che si trova nella
miglior posizione per gestirli

Durata della concessione
Performance economico/finanziarie del progetto

DSCR minimo e medio (Base Case e Sensitivities), da definire in funzione
del grado di rischio complessivo del progetto

Debito massimo sostenibile

PRICING
Fees e Spread
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Linee di debito

Senior Debt

IVA Facility

Bridge Facility

Working Capital
Facility

Stand by Facility

Finanziamento dei costi di costruzione e di avvio del Progetto

Finanziamento del credito IVA sorto durante la fase di costruzione

Finanziamento del contributo pubblico durante la fase di costruzione

Finanziamento revolving a copertura dei fabbisogni di capitale
circolante

Finanziamento Stand-by per coprire eventuali costi overrun
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Le variabili base della scelta del mix debito-capitale

TIR Azionisti

Bancabilita
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La fase di programmazione della Pubblica Amministrazione

Analisi del contesto
S0Cio economico

Individuazione dei bisogni pubblici

Analisi domanda e offerta

Definizione degli obiettivi

Individuazione dell’intervento

Realizzazione Mantenimento dello
dell’intervento Status Quo

Valutazione fattibilita PUBLIC SECTOR

economlco f’l_nan2|ar|ae COMPARATOR
sociale dell’intervento

Public Private Valutazione applicabilita
Partnership del Project Finance

Finanza tradizionale

Valutazione della congruita
del contributo pubblico




La fase di programmazione della Pubblica Amministrazione

Public Sector Comparator

PUBLIC SECTOR
COMPARATOR

ot

Valutazione del costo di un determinato progetto nell’ipotesi in cui la Pubblica
Amministrazione decidesse di realizzarlo utilizzando
le tradizionali forme di appalto pubblico

VAN dei costi sopportati dall’ente pubblico

tradizionali forme di appalto pubblico

nell’ipotesi di realizzazione secondo le

differenza

b

Value for
Money

nell’ipotesi di realizzazione attraverso
schemi di PPP

Risparmio sui costi di
un’alternativa rispetto
all’altra

VAN dei costi sopportati dall’ente pubblico
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La fase di programmazione della Pubblica Amministrazione

Valutazione della congruita del contributo pubblico

TIR Azionisti >=

] Ke levered
Contributo —— ”
: i progetto >=
Pubblico Tasso d’attualizzazione I

Equilibrio Economico

_ e
OTTIMALITA ‘ Equilibrio Finanziario

Cover ratio min e medio
>= valore prefissato

E quello ottimale per raggiungere I’equilibrio
economico finanziario del Progetto ?

<= Durata max. finanz.

Durata del finanziamento‘

E troppo E troppo
basso? alto? Rispetto della struttura
; ‘ finanziaria D/E ottimale
Alzarlo fino a raggiungere Abbassarlo fino a raggiungere
I'equilibrio Economico I’equilibrio Economico
Finanziario del Progetto Finanziario del Progetto

ﬁ_/

Convenienza economica e sostenibilita

finanziaria del progetto
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Il termovalorizzatore di Parona

c o dic _ Altri comuni
omunl ;
onsorzio ai

in provincia di PAVIA

in provincia di
PAVIA

q Rifiuti Solidi
CONGENIE FOSTER Urbani
Cosiruzion) el WHEELER ltalia €

— > Provincia di PAVIA

v
E

LOMELLINA ENERGIA

—————> Comune di PARONA

€

Vendita di energia elettrica)

ENEE
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Financial Advisor
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