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Promozione della tecnica della Finanza di ProgettoPromozione della tecnica della Finanza di Progetto

LL UFP UFP ha il compito di promuovere, allha il compito di promuovere, all interno delle pubbliche interno delle pubbliche 
amminist razioni, lamminist razioni, l ut ilizzo di tecniche di f inanziamento di infrast rut ture con ut ilizzo di tecniche di f inanziamento di infrast rut ture con 
ricorso a capitali privat i at t raverso tecniche di Partenariato Pricorso a capitali privat i at t raverso tecniche di Partenariato Pubblico Privato e ubblico Privato e 
specificatamente di specificatamente di Project Project FinanceFinance ;;

Supporto alle AmministrazioniSupporto alle Amministrazioni

alle commissioni cost ituite nellalle commissioni cost ituite nell ambito del CIPE su materie inerent i il ambito del CIPE su materie inerent i il 
finanziamento delle infrastrutture;finanziamento delle infrastrutture;

alle amminist razioni alle amminist razioni aggiudicatriciaggiudicatrici nellnell attivitattivitàà di individuazione delle di individuazione delle 
necessitnecessitàà suscet t ibili di essere soddisfat te t ramite la realizzazione di suscet t ibili di essere soddisfat te t ramite la realizzazione di lavori lavori 
finanziati con capitali privati;finanziati con capitali privati;

alla St rut tura Tecnica di Missione nellalla St rut tura Tecnica di Missione nell ambito della valutazione f inanziaria e ambito della valutazione f inanziaria e 
giuridica dei progetti relativi alle infrastrutture strategiche giuridica dei progetti relativi alle infrastrutture strategiche exex Legge Obiettivo;Legge Obiettivo;

La La missionmission delldell UFP UFP 

UFP UFP Compiti istituzionaliCompiti istituzionali
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Assistenza alle AmministrazioniAssistenza alle Amministrazioni

nello svolgimento delle at t ivitnello svolgimento delle at t ivit àà di valutazione tecnicodi valutazione tecnico--economica delle economica delle 
proposte presentate dai sogget t i promotori ai sensi dellproposte presentate dai sogget t i promotori ai sensi dell artart.37.37bisbis della legge della legge 
11 febbraio 1994, n11 febbraio 1994, n.109.109 e e ss.mm.iiss.mm.ii; ; 

nellnell attivitattivitàà di predisposizione della documentazione relat iva ad di predisposizione della documentazione relat iva ad 
operazioni di f inanziamento di infrast rut ture t ramite capitale poperazioni di f inanziamento di infrast rut ture t ramite capitale privato (PEF e rivato (PEF e 
BC ai sensi dell'art. 19 della LBC ai sensi dell'art. 19 della L.1.109/94); 09/94); 

nellnell individuazione delle necessitindividuazione delle necessit àà infrastrutturaliinfrastrutturali idonee ad essere idonee ad essere 
soddisfatte tramite la realizzazione di lavori finanziati con risoddisfatte tramite la realizzazione di lavori finanziati con ricorso al capitale corso al capitale 
privato, in quanto suscettibili di gestione economica; privato, in quanto suscettibili di gestione economica; 

nellnell attivitattivitàà di indizione delle gare e delldi indizione delle gare e dell aggiudicazione delle offerte da aggiudicazione delle offerte da 
essa risultanti; essa risultanti; 

Evoluzione normativaEvoluzione normativa e e strumenti finanziari innovativistrumenti finanziari innovativi

LL UFP UFP formula raccomandazioni in merito ai mutament i legislat ivi formula raccomandazioni in merito ai mutament i legislat ivi 
necessari a rimuovere ostacoli alla dif fusione della tecnica di necessari a rimuovere ostacoli alla dif fusione della tecnica di Finanza di Finanza di 
ProgettoProgetto e individua e suggerisce st rument i f inanziari innovat ivi a serve individua e suggerisce st rument i f inanziari innovat ivi a servizio izio 
della realizzazione di infrastrutture pubbliche;della realizzazione di infrastrutture pubbliche;

La La missionmission delldell UFP UFP 

UFP UFP Compiti istituzionaliCompiti istituzionali
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organizzazione e prestazione di organizzazione e prestazione di servizi di consulenzaservizi di consulenza tecnica, legale e tecnica, legale e 
f inanziaria a favore delle pubbliche amminist razioni interessatef inanziaria a favore delle pubbliche amminist razioni interessate allall avvio di avvio di 
progetti di investimento in regime di finanza di progetto; progetti di investimento in regime di finanza di progetto; 

realizzazione di at t ivitrealizzazione di at t ivit àà di di comunicazionecomunicazione per la promozione delle tecniche di per la promozione delle tecniche di 
f inanziamento con ricorso a risorse private volte a dif fondere tf inanziamento con ricorso a risorse private volte a dif fondere t ali tecniche ali tecniche 
nellnell ambito delle pubbliche amministrazioni; ambito delle pubbliche amministrazioni; 

individuazione dei settoriindividuazione dei settori di at t ivitdi at t ivit àà suscet t ibili di f inanziamento con ricorso suscet t ibili di f inanziamento con ricorso 
a risorse private, con indicazione delle specif icita risorse private, con indicazione delle specif icit àà tecniche, amminist rat ive e tecniche, amminist rat ive e 
finanziarie inerenti a ciascun settore; finanziarie inerenti a ciascun settore; 

raccolta di informazioni, documentazioneraccolta di informazioni, documentazione ed ogni alt ro elemento ut ile, ed ogni alt ro elemento ut ile, 
inerent i alle fasi di proget tazione, valutazione tecnicoinerent i alle fasi di proget tazione, valutazione tecnico--economica, indizione economica, indizione 
delle gare e loro aggiudicazione, f inalizzata alla facilitazionedelle gare e loro aggiudicazione, f inalizzata alla facilitazione delldell ut ilizzo della ut ilizzo della 
tecnica della f inanza di proget to da parte delle amminist razionitecnica della f inanza di proget to da parte delle amminist razioni , anche , anche 
at t raverso lat t raverso l elaborazione di schemi operat ivi uniformi applicabili alle diverelaborazione di schemi operat ivi uniformi applicabili alle diverse se 
tipologie di lavori pubblici o di pubblica utilittipologie di lavori pubblici o di pubblica utilitàà; ; 

La La missionmission delldell UFP UFP 

UFP UFP Linee operativeLinee operative
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supporto alla supporto alla valutazione delle opere valutazione delle opere infrastrutturaliinfrastrutturali f inanziate con ricorso a f inanziate con ricorso a 
capitali privat i che, per la loro dimensione ed il loro impat to capitali privat i che, per la loro dimensione ed il loro impat to economico, sono economico, sono 
oggetto di valutazione da parte del CIPE; oggetto di valutazione da parte del CIPE; 

monitoraggiomonitoraggio della normat iva primaria e secondaria concernente la materia della normat iva primaria e secondaria concernente la materia 
della finanza di progetto; della finanza di progetto; 

attivazione di rapporti di collaborazioneattivazione di rapporti di collaborazione con ist ituzioni, ent i ed associazioni con ist ituzioni, ent i ed associazioni 
operanti nei settori di interesse per loperanti nei settori di interesse per l azione dellazione dell UFP; UFP; 

sviluppo di forme di collaborazionesviluppo di forme di collaborazione con il Nucleo di consulenza per con il Nucleo di consulenza per 
ll at tuazione delle linee guida per la regolazione dei servizi di pat tuazione delle linee guida per la regolazione dei servizi di pubblica ut ilitubblica ut ilit àà
(NARS);(NARS);

La La missionmission delldell UFP UFP 

UFP UFP Linee operativeLinee operative
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Agenda Agenda 

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di 
ParonaParona

22

Gli import i finanziari e le indicazioni quantitat ive contenute nGli import i finanziari e le indicazioni quantitat ive contenute nel el 
presente Case presente Case StudyStudy debbono assumersi come valori indicati a t itolo debbono assumersi come valori indicati a t itolo 
esemplificativoesemplificativo
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Caratteristiche generali del Progetto Caratteristiche generali del Progetto 

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona

Comune di PARONAComune di PARONA

CLIRCLIR
Altri comuni Altri comuni 

in provincia di in provincia di 
PAVIAPAVIA

Rifiuti Solidi Rifiuti Solidi 
UrbaniUrbani

ENELENELVendita di energia elettricaVendita di energia elettrica

SPVSPV TERMOVALORIZZATORETERMOVALORIZZATORE

Provincia di PAVIAProvincia di PAVIA
FOSTER WHEELERFOSTER WHEELER

Consorzio di Comuni Consorzio di Comuni 
in provincia di PAVIAin provincia di PAVIA

2,5 di cost ruzione pi2,5 di cost ruzione piùù
12 anni di gestione12 anni di gestione
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MOTIVAZIONIMOTIVAZIONI : Assenza di st rut ture suff icient i nella provincia: discariche : Assenza di st rut ture suff icient i nella provincia: discariche con con 
capacitcapacitàà esaurita e limitata capacitesaurita e limitata capacitàà di di pretrattamentopretrattamento dei rifiutidei rifiuti

TERMOVALORIZZATORETERMOVALORIZZATORE : Impianto per il t rat tamento con recupero energet ico : Impianto per il t rat tamento con recupero energet ico 
di 146.000 t / anno di rif iut i urbani e 42.500 t / anno di combust ibdi 146.000 t / anno di rif iut i urbani e 42.500 t / anno di combust ibile derivato da ile derivato da 
rifiuti (CDR) con produzione di energia elettrica. rifiuti (CDR) con produzione di energia elettrica. 

FOSTER WHEELERFOSTER WHEELER propone un proget to che integra il propone un proget to che integra il prepre--trattamentotrattamento del del 
rif iuto f inalizzato alla separazione dei component i riciclabili rif iuto f inalizzato alla separazione dei component i riciclabili (ferro, alluminio), (ferro, alluminio), 
dei materiali inert i, dei materiali put rescibili adat t i alla prodei materiali inert i, dei materiali put rescibili adat t i alla produzione di duzione di compostcompost e e 
di quelli adat t i alla combust ione (CDR) con la combust ione del Cdi quelli adat t i alla combust ione (CDR) con la combust ione del CDR e produzione DR e produzione 
di energia. di energia. 

La La TECNOLOGIA UTILIZZATATECNOLOGIA UTILIZZATA per la combust ione del CDR per la combust ione del CDR èè la caldaia a let to la caldaia a let to 
f luido circolante: la tecnologia f luido circolante: la tecnologia èè innovat iva per il set tore dei rif iut i e consente innovat iva per il set tore dei rif iut i e consente 
una elevata efficienza di combustioneuna elevata efficienza di combustione

PROVINCIA DI PAVIAPROVINCIA DI PAVIA : circa 500.000 abitanti per una produzione di rifiuti solidi : circa 500.000 abitanti per una produzione di rifiuti solidi 
urbani (RSU) pari a 212.000 ton/annourbani (RSU) pari a 212.000 ton/anno

LEGISLAZIONE NAZIONALELEGISLAZIONE NAZIONALE : Legge Ronchi (Decreto 5 Febbraio 1997 n: Legge Ronchi (Decreto 5 Febbraio 1997 n.22.22) : ) : 
smalt imento rif iut i in ambito ot t imale (provinciale) e divieto dsmalt imento rif iut i in ambito ot t imale (provinciale) e divieto di smalt imento in i smalt imento in 
discarica del rifiuto discarica del rifiuto tal qualetal quale

Caratteristiche generali Caratteristiche generali 

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona



1111

La localizzazione dellLa localizzazione dell impiantoimpianto

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona
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Sistema di selezione per il recupero di materiali Sistema di selezione per il recupero di materiali 
riciclabili e per la preparazione di CDR;riciclabili e per la preparazione di CDR;

LL impianto t rat ta 200.000 tonnellate allimpianto t rat ta 200.000 tonnellate all anno di anno di 
rif iut i solidi urbani e rif iut i ad elevato potere rif iut i solidi urbani e rif iut i ad elevato potere 
calorifico calorifico preselezionatipreselezionati presso altri impianti; presso altri impianti; 

Stabilizzazione e Stabilizzazione e compostaggiocompostaggio della frazione della frazione 
organica del rifiuto;organica del rifiuto;

Stoccaggio del CDR;Stoccaggio del CDR;

Combust ione del CDR in un Combust ione del CDR in un boilerboiler a let to f luido a let to f luido 
circolante con tecnologia circolante con tecnologia FosterFoster WheelerWheeler, per una , per una 
produzione netta di energia elettrica di 15 MW;produzione netta di energia elettrica di 15 MW;

Produzione elettrica netta annua a regime di circa Produzione elettrica netta annua a regime di circa 
120 120 GWhGWh;;

Le ceneri prodot te dalla combust ione sono Le ceneri prodot te dalla combust ione sono 
inertizzateinertizzate e smaltite in discariche di tipo 2B;e smaltite in discariche di tipo 2B;

Caratteristiche tecniche Caratteristiche tecniche 

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona
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CLIR, altri CLIR, altri 
comuni in comuni in 

provincia di provincia di 
PAVIAPAVIA

RifiutiRifiuti

RimborsiRimborsi

PagamentiPagamenti

FinanziamentiFinanziamenti
BANCHEBANCHE

FOSTER WHEELER ITALIAFOSTER WHEELER ITALIA

EnergiaEnergia

PagamentiPagamenti

Capitale e prestiti Capitale e prestiti 
subordinatisubordinati

Dividendi ed Dividendi ed 
interessiinteressi

Comune di PAVIAComune di PAVIA

ConcessioneConcessioneOneri di Oneri di 
concessioneconcessione

ENEL ENEL 
Acquirente energia Acquirente energia 

elettricaelettrica

La struttura contrattuale La struttura contrattuale -- Schema di DBFOSchema di DBFO

FOSTER WHEELER FOSTER WHEELER CORP.CORP.

Contratto di Contratto di 
costruzione EPCcostruzione EPC

FOSTER WHEELER PowerFOSTER WHEELER Power

System System IncInc ..

Contratto Contratto 
O&MO&M

FOSTER WHEELER ITALIAFOSTER WHEELER ITALIA

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona
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I soggetti coinvolti I soggetti coinvolti La societLa societàà di Progetto (LOMELLINA ENERGIA)di Progetto (LOMELLINA ENERGIA)

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona

FOSTER WHEELER FOSTER WHEELER 

CORP.CORP.

SPVSPV

FOSTER WHEELER FOSTER WHEELER 

ItaliaItalia

CO.GE.NICO.GE.NI. . 
Costruzioni generali Costruzioni generali 

idrauliche idrauliche srlsrl

Progettazione (DESIGN) Costruzione (BUILD) Progettazione (DESIGN) Costruzione (BUILD) 
Finanziamento (FINANCE) Gestione e Finanziamento (FINANCE) Gestione e 

Manutenzione (OPERATE & Manutenzione (OPERATE & MMaintenanceaintenance)  )  
delldell impianto di impianto di termovalorizzazionetermovalorizzazione di RSUdi RSU

DBFODBFO

Il Il sotanzialesotanziale controllo della controllo della LomellinaLomellina Energia S.r.l. da parte della Energia S.r.l. da parte della FosterFoster WheelerWheeler, , 
garantisce la realizzazione e la gestione dellgarantisce la realizzazione e la gestione dell impianto secondo i consueti standard impianto secondo i consueti standard 
del Gruppo, forte di anni di attivitdel Gruppo, forte di anni di attivitàà di progettazione, costruzione e gestione di progettazione, costruzione e gestione 
diretta di impianti nel settore della produzione di energia da fdiretta di impianti nel settore della produzione di energia da fonti convenzionali onti convenzionali 
e/o alternative ed, in particolare, di impianti di trattamento de/o alternative ed, in particolare, di impianti di trattamento di RSU e recupero i RSU e recupero 
energetico ad esso correlato. energetico ad esso correlato. 



1515

AgentAgent

LeadLead ArrangerArranger

CoCo ArrangerArranger

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona

I soggetti coinvolti I soggetti coinvolti Le BancheLe Banche

ABN AMRO ABN AMRO BankBank N.V.N.V.

Cassa di risparmio delle Cassa di risparmio delle 
provincieprovincie lombarde SpAlombarde SpA

CrediopCrediop

UnicreditoUnicredito italianoitaliano

Banco Ambrosiano  Banco Ambrosiano  
VenetoVeneto

Banca PopolareBanca Popolare
di Veronadi Verona

LeadLead ManagerManager

LeadLead ManagerManager

ManagerManager

ManagerManager

140 140 MM
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La partecipazione dellLa partecipazione dell ENEL (Ente Nazionale Energia Elet t rica ENEL (Ente Nazionale Energia Elet t rica S.p.aS.p.a) ) 
allall operazione concerne loperazione concerne l impegno ad acquistare da impegno ad acquistare da LomellinaLomellina Energia Energia 
quant itat ivi di energia elet t rica stabilit i per un certo numero quant itat ivi di energia elet t rica stabilit i per un certo numero di anni ad un di anni ad un 
prezzo giprezzo giàà prestabilito.prestabilito.

I soggetti coinvolti : LI soggetti coinvolti : L ENELENEL

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona

I soggetti coinvolti : La societI soggetti coinvolti : La societàà costruttrice dellcostruttrice dell impianto impianto -- FWFW

La La FosterFoster WheelerWheeler èè una azienda internazionale che proget ta, cost ruisce e una azienda internazionale che proget ta, cost ruisce e 
realizza impiant i e component i ad alta tecnologia nel set tore enrealizza impiant i e component i ad alta tecnologia nel set tore energet ico, per erget ico, per 
ll indust ria chimica, pet rolchimica, pet rolifera, farmaceut ica, nonindust ria chimica, pet rolchimica, pet rolifera, farmaceut ica, nonchchéé nel nel 
settore dellsettore dell ecologia e del trattamento dei rifiuti solidi urbani.ecologia e del trattamento dei rifiuti solidi urbani.

La La FosterFoster WheelerWheeler possiede stabiliment i ed off icine di cost ruzione in possiede stabiliment i ed off icine di cost ruzione in U.S.AU.S.A., ., 
Canada, Spagna, Italia e Cina.Canada, Spagna, Italia e Cina.
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Il CLIR Il CLIR èè il Consorzio il Consorzio LomellinoLomellino Incenerimento Rif iut i (CLIR), il quale  Incenerimento Rif iut i (CLIR), il quale  
riunisce 46 Comuni della Provincia di Pavia.riunisce 46 Comuni della Provincia di Pavia.

Negli ult imi anni lNegli ult imi anni l incremento della produzione di RSU dei comuni incremento della produzione di RSU dei comuni 
partecipant i al CLIR , ha dato origine alla sempre maggiore dif fpartecipant i al CLIR , ha dato origine alla sempre maggiore dif f icolticoltàà di di 
smaltimento.smaltimento.

Oggi infat t i i comuni aderent i al CLIR producono circa 200 ton/Oggi infat t i i comuni aderent i al CLIR producono circa 200 ton/ g di RSU, g di RSU, 
gran parte dei quali viene smalt ita nella discarica di gran parte dei quali viene smalt ita nella discarica di GambolòGambolò, alla quale , alla quale 
confluiscono rif iut i provenient i anche da alt ri Comuni e che vieconfluiscono rif iut i provenient i anche da alt ri Comuni e che viene, ormai, ne, ormai, 
considerata in esaurimento. considerata in esaurimento. 

I soggetti coinvolti : Il CLIRI soggetti coinvolti : Il CLIR

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona
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Protocollo di intesa con la Provincia di PaviaProtocollo di intesa con la Provincia di Pavia

Cont rat t i a lungo termine con i sogget t i Cont rat t i a lungo termine con i sogget t i 
incaricat i della raccolta rif iut i nel bacino incaricat i della raccolta rif iut i nel bacino 
provinciale di riferimento: comuni, aziende provinciale di riferimento: comuni, aziende 
municipalizatemunicipalizate ed il CLIRed il CLIR

Cont rat to di fornitura di CDR da provincia Cont rat to di fornitura di CDR da provincia 
limitrofalimitrofa

DisponibilitDisponibilitàà dei rifiuti dei rifiuti 

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona

Vendita di energia elettrica Vendita di energia elettrica 

Cont rat to di 15 anni per la vendita di tut ta Cont rat to di 15 anni per la vendita di tut ta 
ll energia elet t rica prodot ta con lenergia elet t rica prodot ta con l ENEL in accordo ENEL in accordo 
al provvedimento Cip 6/92al provvedimento Cip 6/92

Accordo integrat ivo comprendente t ra lAccordo integrat ivo comprendente t ra l altro altro 
condizioni favorevoli per st rut turare un condizioni favorevoli per st rut turare un 
finanziamento su schema di finanziamento su schema di Project Project FinancingFinancing
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Il cont rat to di cessione di energia elet t rica prevede che Il cont rat to di cessione di energia elet t rica prevede che LomellinaLomellina Energia si Energia si 
impegni a cedere un quant itat ivo di energia elet t rica allimpegni a cedere un quant itat ivo di energia elet t rica all anno alla societanno alla societ àà ENEL ENEL 
SpA per circa 250 lire/SpA per circa 250 lire/kWhkWh..

Alla base del cont rat to, a sot tolineare come sia di fondamentaleAlla base del cont rat to, a sot tolineare come sia di fondamentale importanza la importanza la 
continuitcontinuitàà del servizio, per entrambe le parti, vengono aggiunte due clausdel servizio, per entrambe le parti, vengono aggiunte due clausole:ole:

PUT OR PAY PUT OR PAY -- se per qualunque imprevisto se per qualunque imprevisto LomellinaLomellina Energia non fosse in Energia non fosse in 
grado di fornire il quant itat ivo totale di energia st ipulato a cgrado di fornire il quant itat ivo totale di energia st ipulato a cont rat to, la quota ont rat to, la quota 
mancante di energia deve essere pagata allmancante di energia deve essere pagata all ENEL a causa del disservizio che ENEL a causa del disservizio che 
viene creato dallviene creato dall ente.ente.

TAKE OR PAY TAKE OR PAY -- se ENEL in qualche periodo dellse ENEL in qualche periodo dell anno non dovesse ut ilizzare anno non dovesse ut ilizzare 
tut t i i tut t i i MwhMwh che dovrebbe acquistare da cont rat to, paga comunque per il valoche dovrebbe acquistare da cont rat to, paga comunque per il valore re 
totale pat tuito in quanto il mancato conferimento avrebbe potutototale pat tuito in quanto il mancato conferimento avrebbe potuto essere essere 
utilizzato diversamente.utilizzato diversamente.

Contratto di cessione di energia elettricaContratto di cessione di energia elettrica

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona
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Il cont rat to di conferimento dei rif iut i Il cont rat to di conferimento dei rif iut i èè un un 
accordo bilaterale fra accordo bilaterale fra LomellinaLomellina Energia e il Energia e il 
CLIR.CLIR.

CLIR CLIR -- LOMELLINA ENERGIA: Il CLIR aff ida LOMELLINA ENERGIA: Il CLIR aff ida 
la totalitla totalit àà dei propri rif iut i alldei propri rif iut i all impianto di impianto di 
ParonaParona per tut ta la durata dellper tut ta la durata dell operazione,  operazione,  
pagando una tarif fa per   lo   smalt imento di  pagando una tarif fa per   lo   smalt imento di  
circa 156 lire/Kg.circa 156 lire/Kg.

LOMELLINA ENERGIA LOMELLINA ENERGIA -- CLIR: CLIR: LomellinaLomellina
Energia, a prescindere dal funzionamento o Energia, a prescindere dal funzionamento o 
meno dellmeno dell impianto, impianto, èè chiamata a risolvere il chiamata a risolvere il 
problema dello smalt imento dei rif iut i di problema dello smalt imento dei rif iut i di 
quei comuni facenti parte al CLIR.quei comuni facenti parte al CLIR.

Contratto di conferimento dei rifiutiContratto di conferimento dei rifiuti

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona
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Contratto Contratto chiavichiavi--inin--manomano, data certa e , data certa e 
prezzo fissoprezzo fisso

Dirit to di riget to dellDirit to di riget to dell impianto se non impianto se non 
vengono raggiunt i livelli minimi di vengono raggiunt i livelli minimi di 
performanceperformance

Penali in caso di mancato raggiungimento Penali in caso di mancato raggiungimento 
dei livelli garantiti di dei livelli garantiti di performanceperformance

Performance Performance bondbond e garanzie da casa e garanzie da casa 
madremadre

Tecnologia ad alta eff icienza, impianto Tecnologia ad alta eff icienza, impianto 
goldengolden--platedplated con soluzioni tecnologiche a con soluzioni tecnologiche a 
letto fluido circolanteletto fluido circolante

Coerenza con le previsioni del cont rat to Coerenza con le previsioni del cont rat to 
con lcon l ENELENEL

Contratto di costruzione  Contratto di costruzione  

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona
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Struttura finanziaria Struttura finanziaria 

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona

COSTO dCOSTO d INVESTIMENTO INVESTIMENTO 

EQUITYEQUITYDEBTDEBT

205 M

140 M 65 M

Finanziamento del credito IVA sorto durante la fase di 
costruzioneIVA Facility  15 MIVA Facility  15 M

Finanziamento dei costi di costruzione e di avvio del ProgettoSENIOR DEBT 123 MSENIOR DEBT 123 M

Finanziamento Stand-by per coprire eventuali costi overrunStand by Facility 2 MStand by Facility 2 M
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SensitivitySensitivity analysisanalysis

Il Il termovalorizzatoretermovalorizzatore di di ParonaParona

DSCRDSCR

Caso Base (Caso Base (BaseBase Case)Case) 1.55x1.55x
AA Pieno utilizzo della linea Pieno utilizzo della linea StandStand--byby 1.49x1.49x

BB Riduzione del 10% di RSU Riduzione del 10% di RSU contrattualizatocontrattualizato 1.53x1.53x
CC Riduzione del 22% del potere calorifico Riduzione del 22% del potere calorifico 1.35x1.35x
DD Aumento del 30% dei reagenti Aumento del 30% dei reagenti 1.53x1.53x
EE Aumento del 30% di ceneri smaltite Aumento del 30% di ceneri smaltite 1.52x1.52x
FF Aumento del 100% della tariffa di smaltimento ceneri Aumento del 100% della tariffa di smaltimento ceneri 1.51x1.51x
G G Riduzione del 10% delle ore lavorate Riduzione del 10% delle ore lavorate 1.43x1.43x
HH Aumento del 5% del tasso di interesse Aumento del 5% del tasso di interesse 1.53x1.53x
I   I   Riduzione del 10% delle vendite di energia Riduzione del 10% delle vendite di energia 1.46x1.46x
LL Aumento del 30% del consumo dellAumento del 30% del consumo dell impianto di selezione impianto di selezione 1.52x1.52x

Caso peggiore ( Caso peggiore ( WorstWorst casecase) : A+B+C ) : A+B+C 1.18x1.18x
DSCR=DSCR= (cassa generata / servizio del debito)(cassa generata / servizio del debito)
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Agenda Agenda 

Impianti sportivi e Impianti sportivi e Project Project 
FinanceFinance: : Case Case studystudy

33

Gli import i finanziari e le indicazioni quantitat ive contenute nGli import i finanziari e le indicazioni quantitat ive contenute nel el 
presente Case presente Case StudyStudy debbono assumersi come valori indicati a t itolo debbono assumersi come valori indicati a t itolo 
esemplificativoesemplificativo
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Impianti sportivi e Project Impianti sportivi e Project FinanceFinance: Case : Case studystudy

La società Impianti Sport ivi Impianti Sport ivi SrlSrl è una società di proget to creata da uno sponsor
specializzato nella realizzazione e gest ione di piscine ed impiant i sport ivi in 
genere.

Ha ot tenuto da una importante Amminist razione Comunale italiana la 
concessione per la cost ruzione e gest ione di una piscina comunale coperta, un 
Bar/ Ristorante al servizio della piscina, e le st rut ture per l insediamento degli 
uffici per la gestione. 

La concessione prevede due  anni di costruzione e 28 anni di gestione.

Per consent ire la reddit ività dell intervento, il cui impat to sociale viene 
giudicato est remamente rilevante, il Comune rende disponibile un terreno di 
proprietà che viene concesso in dirit to di superf icie,  e la partecipazione con un 
contributo che viene calcolato nel 30% del valore dell investimento.

Caratteristiche generaliCaratteristiche generali
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Struttura dellStruttura dell operazioneoperazione

Rimborsi, 
interessi 

Controparte Controparte 
commercialecommerciale

MercatoMercato

Servizi 
Attività
Sportive

Impianti Impianti 
Sportivi Sportivi SrlSrl

BancaBanca
FinanziatriceFinanziatrice

Amministrazione Amministrazione 
ConcedenteConcedente

SocietSocietàà didi

CostruzioneCostruzione Prestazione 
di lavori

AzionistiAzionisti
Erogazione di 

capitale  proprio

Dividendi e altri flussi 
di cassa

Permessi, 
autorizzazioni Performance

Risorse 
finanziarie

Performance 

CONTRIBUTOCONTRIBUTO

SocietSocietàà di di 
GestioneGestione

(O & M)(O & M)

Impianti sportivi e Project Impianti sportivi e Project FinanceFinance: Case : Case studystudy
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PROSPETTO FONTI PROSPETTO FONTI -- IMPIEGHIIMPIEGHI

CAPITALE PROPRIOCAPITALE PROPRIO

FONTIFONTI

497.068497.068

CONTRIBUTOCONTRIBUTO

DEBITO BANCARIODEBITO BANCARIO

455.175455.175

1.036.0281.036.028

RIMBORSI IVARIMBORSI IVA 92.50092.500

TOTALETOTALE 2.080.7702.080.770

IMPIEGHIIMPIEGHI

Costi di RealizzazioneCosti di Realizzazione

Interessi di Interessi di 
preammortamentopreammortamento

Commissioni BancarieCommissioni Bancarie

IVA su CostruzioneIVA su Costruzione

Imposte su erogazioniImposte su erogazioni

Riserva di cassa S.d.DRiserva di cassa S.d.D

2.080.7702.080.770TOTALETOTALE

1.517.2501.517.250

85.25085.250

57.29757.297

185.000185.000

8.6998.699

227.275227.275

Impianti sportivi e Project Impianti sportivi e Project FinanceFinance: Case : Case studystudy
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Riserva di cassa

11%

Imposte su 
erogazioni

0,1%

Costi di 
realizzazione

73%

IVA
9%

Costi relativi al 
finanziamento

3%
Costi finanziari

4%

Debito bancario
50% Contributo 

pubblico
22%

Capitale 
Proprio

24%

Rimborsi IVA
4%

30%30%30%

2.080.7702.080.7702.080.7702.080.770

25%25%25%

75%75%75%

CAPITALE PROPRIOCAPITALE PROPRIO

DEBITO BANCARIODEBITO BANCARIO

Totale impieghiTotale impieghi
Contributo 

IVA

Impianti sportivi e Project Impianti sportivi e Project FinanceFinance: Case : Case studystudy
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Obiettivi di redditivitObiettivi di redditivitàà e bancabilite bancabilitàà del Progettodel Progetto

Gli obiet t ivi di reddit ività e di bancabilità che il Proget to deve poter 
assicurare per consent ire un adeguato ritorno economico ai portatori di 
capitale proprio e per garant ire il puntuale rimborso del f inanziamento 
bancario sono qualificabili come segue:

A) Redditività definita come:

Tasso interno di rendimento degli Azionisti almeno pari al 10%;

Tasso interno di rendimento del Proget to almeno superiore al 5.95% (Tasso 
d at tualizzazione usato per il calcolo del Valore At tuale net to (VAN); Il TIR 
non solo deve essere calcolabile ma possibilmente superiore al costo medio 
ponderato del capitale di rischio e di debito investito nel Progetto;

VAN di proget to superiore allo zero; infat t i se il valore del VAN è positivo, 
signif ica che l investimento è in grado di generare ritorni (i.e. flussi 
monetari) superiori alle risorse impiegate nel proget to (i.e. capitale 
investito).

Impianti sportivi e Project Impianti sportivi e Project FinanceFinance: Case : Case studystudy
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B) Struttura finanziaria ipotizzata come segue:

f inanziamento bancario pari al 75% degli invest iment i;

apporto di capitale dei soci azionisti pari a 25% degli investimenti;

C) Bancabilità definita come:

capacità del Proget to di rimborsare il debito cont rat to ent ro un periodo
massimo di 15 anni (Durat a media delll indebit ament o bancario a medio e 
lungo t ermine in proget t i similari) e soddisfacendo i seguent i criteri di 
bancabilità: 

indice Annual Debt Service Cover Ratio (ADSCR) medio pari almeno a 
1,30x;

indice Loan Life Cover Ratio (LLCR) medio pari almeno a 1,45x.

La redditivitLa redditivitàà e la bancabilite la bancabilitàà del Progettodel Progetto

Impianti sportivi e Project Impianti sportivi e Project FinanceFinance: Case : Case studystudy
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Risultati raggiuntiRisultati raggiunti

ADSCR ADSCR 
mediomedio

LLCR LLCR 
mediomedio

TIR TIR 
progettoprogetto

TIR TIR 
AzionistiAzionisti

VAN VAN 
progettoprogetto

1.40x1.40x1.40x 6.20%6.20%6.20% 12%12%12% 1.270 M1.270 1.270 MM1.57x1.57x1.57x

Impianti sportivi e Project Impianti sportivi e Project FinanceFinance: Case : Case studystudy
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CONTATTICONTATTI

+  39 06 4761 1935+  39 06 4761 1935

gabriele.ferrante@tesoro.itgabriele.ferrante@tesoro.it

UNITAUNITA TECNICA FINANZA di PROGETTOTECNICA FINANZA di PROGETTO
Head Office Head Office -- Via Via BoncompagniBoncompagni, 30 , 30 00187 00187 RomeRome, , ItalyItaly

Tel.Tel. +39 06 4761 1850 +39 06 4761 1850 1846 1846 

Fax. +39 06 4761 1857  Fax. +39 06 4761 1857  

www.utfp.itwww.utfp.it

Gabriele FERRANTE Gabriele FERRANTE 
FinancialFinancial AdvisorAdvisor

http://www.utfp.it
http://www.utfp.it
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