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Il rischio di credito nel PF: Il rischio di credito nel PF: reviewreview della della 

letteratura (1/3)letteratura (1/3)

� I modelli sviluppati per valutare il rischio di 
credito dei corporate loans non possono essere 
direttamente applicati alle operazioni di PF
(Esty, 2004), caratterizzate da aspetti peculiari 
definitori:
� Natura del prenditore di fondi (SPV autonoma dagli 

sponsor),
� Mix di contratti di finanziamento utilizzati (equity, debt, 

hybrid),
� Modalità di rimborso (cash-flow)
� Allocazione dei rischi
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� La SPV elabora e gestisce il progetto attraverso un “nesso di 
contratti” (Dailami & Hauswald, 2001) tra diverse controparti chiave 
(contractors, acquirenti, fornitori, operatori, ecc.): in una tipica 
operazione di PF sono presenti in media 15 controparti legate alla 
SPV da almeno 40 diversi contratti (Esty, 2003). 

� La dimensione media dei PF loans è superiore rispetto quella dei 
corporate loans: si tratta di 128 milioni di dollari per il PF contro i 108 
dei corporate loans (Megginson & Kleimeier, 2000).

� Il PF utilizza un debt-to-equity ratio più elevato rispetto ai corporate 
loans: si tratta del 70% per la SPV contro il 33,1% delle imprese 
corporate (Esty, 2002).

� La durata residua del PF è superiore a quella dei corporate loans: la 
maturity media di un PF loan è di 8,6 anni contro i 4,5 anni dei 
corporate loans (Megginson & Kleimeier, 2000). Per PF loans di 
oltre 500 milioni di dollari, la maturity è pari a 10,2 anni (Esty & 
Megginson, 2003).

Il rischio di credito nel PF: Il rischio di credito nel PF: reviewreview della della 

letteratura (2/3)letteratura (2/3)
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� La natura contrattuale del PF implica che la valutazione del 
rischio di credito debba considerare sia la performance del 
progetto sia la solidità e la solvibilità di ciascuna delle controparti
legate alla SPV (Brealey et al., 1996; Dailami & Hauswald, 2001;
Esty, 2002)

� Con riferimento alla stabilità o meno del contesto giuridico e 
regolamentare, ovvero al rischio da regolamentazione, si evidenzia 
come nel PF esso abbia la tendenza a crescere all’aumentare dei 
tempi di realizzazione e/o gestione dell’opera (Banca d’Italia, 2008)

� La valutazione di un’iniziativa su basi project presuppone un 
approccio creativo al tema della quantificazione e gestione del 
rischio di credito (Gatti, 2006)

Il rischio di credito nel PF: Il rischio di credito nel PF: reviewreview della della 

letteratura (3/3)letteratura (3/3)



77

Autore/i Struttura del modello di rating ( simulazioni Monte Carlo)

Marrison 
(2001) 

1. modello di simulazione macro-economica

2. modello di cash flow

3. verifica del default

Orgeldinger 
(2006) 

1. modello di simulazione macro-economica

2. modello econometrico industry-specific

3. modello di cash flow 

4. default tests

Tessiore & 
Favale (2007) 

1. inserimento dati nel base case
2. identificazione dei risk drivers

3. definizione della struttura stocastica

4. calcolo del rendiconto finanziario

5. simulazione cash flow e debt service 

6. test dell’evento di default

Gatti, 
Rigamonti, 

Saita & Senati 
(2007) 

1. Risk Breakdown Structure (RBS)

2. Project Breakdown Structure (PBS)

3. stima degli input e delle correlazioni 

4. simulazione stocastica dei cash flow

5. verifica del default

I modelli di rating basati sui I modelli di rating basati sui cashcash--flowflow nel PF nel PF 

Risk package

8

� I modelli proposti in letteratura sono basati sulle 
simulazioni Monte Carlo dei flussi di cassa futuri del 
progetto per contribuire a rendere meno difficoltosa la 
valutazione della probabilità di insolvenza (PD) e della 
perdita in caso di insolvenza (LGD) delle operazioni di 
PF

� Si differenziano con riferimento alla struttura del modello 
di cash flow. 

� Denominatore comune è il test di evento di default, che 
si realizza se i flussi di cassa non riescono a coprire il 
servizio del debito per ciascun anno negli scenari 
simulati. 

� Tra gli altri, Gatti et al. (2007), attraverso un modello di 
simulazione stocastica dei cash flow futuri, ottengono 
una misura del VaR per le operazioni di PF

Alcune considerazioniAlcune considerazioni
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� Benché teoricamente si renda necessario, ai fini 
della valutazione dei parametri di rischio della 
perdita attesa, la predisposizione di un database
a supporto delle banche attive nel settore del PF, 
tuttavia ne appare problematica l’effettiva 
realizzazione
� Trattandosi di operazioni project-specific, potrebbe 

non essere sufficiente la comparazione di un nuovo 
progetto sulla base dell’esperienza dei pochi progetti 
simili per una corretta valutazione dei rischi coinvolti. 

� Un ulteriore ostacolo allo sviluppo del database è
rappresentato dalla circostanza che il default è assai 
raro nella realtà, poiché spesso il fallimento della SPV 
comporta una ristrutturazione del debito oppure il 
subentro di una nuova SPV nel progetto (step-in-rig

Alcune considerazioniAlcune considerazioni

10

� Oltre alla mancanza di dati storici affidabili da cui 
derivare stime di PD e di LGD, a differenza di 
quanto accade per le normali esposizioni 
corporate, la valutazione puntuale della 
rischiosità del PF è oggetto dell’attività di un 
ristretto numero di istituzioni internazionali, le 
quali, tuttavia, non sempre censiscono in 
maniera separata i default e le perdite riferite a 
PF exposures ed esposizioni corporate

� Conseguentemente, nel medio periodo, la 
maggior parte delle banche italiane ed europee, 
con esposizione nel comparto project, si troverà
inevitabilmente ad applicare il più penalizzante 
SSCA 

Alcune considerazioniAlcune considerazioni
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Il trattamento regolamentare del PF: il Il trattamento regolamentare del PF: il 

Supervisory Slotting Criteria Approach Supervisory Slotting Criteria Approach 

� Sono classificabili all’interno del portafoglio dello specialized lending
tutte quelle esposizioni creditizie che presentano congiuntamente le 
seguenti caratteristiche di natura giuridica e/o economica (Comitato di 
Basilea, 2004):
� il debitore è un’entità giuridicamente indipendente (SPV) creata ad hoc al 

fine di finanziare e/o amministrare assets materiali; 
� le condizioni contrattuali conferiscono al finanziatore un grado di controllo 

sostanziale sia sugli assets, sia sul reddito da essi generato;
� la fonte primaria di rimborso del prestito è rappresentata dal cash flow

prodotto dall’iniziativa, piuttosto che dall’autonoma capacità di rimborso di 
un’impresa funzionante.

� Le cinque sottoclassi dello specialized lending sono: 
1. finanza di progetto (project finance);
2. finanziamento di attività reali a destinazione specifica (object finance);
3. finanziamento su merci (commodities finance);
4. finanziamento di immobili da investimento (income producing real estate);
5. finanziamento di immobili commerciali ad alta volatilità (high-volatility 

commercial real estate).

1414

Il trattamento regolamentare del PF Il trattamento regolamentare del PF 

in Basilea IIin Basilea II

� Standardized Approach
� rating esterno dell’impresa affidata (qualora sia presente);
� esposizioni ad alto rischio (coeff. prudenziale 150% in luogo del 100%)

� IRB Approach
� Slotting Method: per le banche che, nel quadro del metodo IRB, 

non soddisfano i requisiti per la stima della PD relativamente alle 
operazioni di SL.

� Foundation IRB Approach (assimilato esposizioni Corporate): 
per le banche che soddisfano i requisiti di stima della PD.

� Advanced IRB Approach (assimilato esposizioni Corporate): per 
le banche che soddisfano i requisiti di stima di PD, LGD, EAD.



1515

Standard –
Corporate exposures

IRB slotting –
PF exposures

AAA 20% Strong 70%

AA+ 20% Strong 70%

AA 20% Strong 70%

AA- 20% Strong 70%

A+ 50% Strong 70%

A 50% Strong 70%

A- 50% Strong 70%

BBB+ 100% Strong 70%

BBB 100% Strong 70%

BBB- 100% Strong 70%

BB+ 100% Good 90%

BB 100% Good 90%

BB- 100% Satisfactory 115%

B+ 150% Satisfactory 115%

Da B a C- 150% Weak 250%

Il Comitato di Basilea, nella versione finale del giugno 2004 , ha 
modificato i  coefficienti di  ponderazione inizialmente previsti per le 
PF exposures

Project finance: Il trattamento regolamentareProject finance: Il trattamento regolamentare

1616

Perdite inattese

Project finance: Rating grade Slotting criteria

Perdite attese
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Allegato C (Allegato C ( criteri regolamentari per la classificazione dei fi nanziamenti scriteri regolamentari per la classificazione dei fi nanziamenti s pecializzatipecializzati ) ) 
Banca dBanca d ’’ Italia, circolare n. 263/2006 Italia, circolare n. 263/2006 

PROJECT FINANCE: CLASSI DI RATING

Grado di solidità
finanziaria

Contesto politico-
giuridico

Caratteristiche 
della transazione

Solidità dello 
sponsor

Pacchetto di 
garanzie

Condizioni di mercato 
(fornitori concorrenti, 
vantaggi in termini di 
ubicazione, costi o 

tecnologia, livello della 
domanda)

Rischio politico
(compreso rischio di 

trasferimento valutario, 
considerato il tipo di progetto e 

gli strumenti di attenuazione 
del rischio)

Rischio tecnologico e di 
progettazione

Esperienza pregressa, 
solidità finanziaria ed 

esperienza dello 
sponsor nel 

paese/settore

Assegnazione di 
contratti e fondi

Indicatori finanziari 
(DSCR, LLCR, PLCR, 

debt/equity)
Rischio di forza maggiore

(guerra, tensioni civili, ecc.)
Rischio di costruzione

Sostegno dello sponsor 
come da partecipazioni, 

clausole di proprietà, 
ecc 

Costituzione delle 
garanzie (qualità, 
valore e grado di 
liquidità assets)

Analisi di stress
delle condizioni 

economiche e settoriali

Sostegno governativo e 
rilevanza 

per il paese nel lungo periodo
Rischio operativo

Controllo del 
prestatore sul cash 

flow

Struttura finanziaria 
(raffronto tra durata del 

credito e durata del 
progetto, piano di 
ammortamento)

Stabilità del contesto giuridico 
e regolamentare (rischio di 

modifiche normative)

Rischio dell’acquirente 
di sblocco (“off-take 

risk”)

Solidità delle clausole 
contrattuali (rimborsi 
anticipati obbligatori, 
regolamento differito, 

ecc.)

Acquisizione delle necessarie 
autorizzazioni a fronte di 

deroghe previste ad es. da leggi 
a rilevanza locale

Rischio di fornitura

Fondi di riserva 
(servizio del debito, 

O&M, rinnovo e 
sostituzione, eventi 

imprevisti, ecc.)

Opponibilità a terzi 
di contratti, garanzia reali e 

personali

1818

LL’’applicazione internazionale del SSCAapplicazione internazionale del SSCA

Spagna Francia Germania Italia UK USA

Gli slotting criteria 
sono rilevanti 

rilevanti in questo 
paese?

Si Si Si Si Si No 

Questi criteri 
differiscono da 
quelli in Basilea 

II?

No No No No No
Non 

applicabile

Note di 
chiarimento sulle 

differenze con 
Basilea II

Non 
applicabile

Non 
applicabile

Non 
applicabile

Non 
applicabile

Non 
applicabile

Non 
applicabile

Regolamentazione 
nazionale

Circolare 3 
del 22 

maggio 
2008, 

Allegato 3

Decreto del 
20 febbraio 

2007, 
Capitolo I -
Allegato 3

Solvency 
Regulation 

del 14 
dicembre 

2006, 
Allegato 1

Circolare 
263 del 27 
dicembre 

2006, Titolo 
II, Cap. 1, 
Allegato C

BIPRU, 
Capitolo 4, 
Allegato 1

Non 
applicabile

(CEBS, 2009)
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� Finora le Autorità di Vigilanza internazionali e nazionali, gli organismi 
preposti a supporto delle stesse e gli operatori dell’industria bancaria 
e finanziaria non hanno espresso alcuna precisazione, commento o
critica in merito alla mancanza delle modalità attraverso cui le banche 
assegnano i pesi dei fattori di rischio nel SSCA. 
� Tale aspetto risulta di estrema importanza ai fini di una corretta 

classificazione dei progetti poiché, ove previsto, consentirebbe di ridurre 
le discrezionalità in capo alle banche. In assenza di un’indicazione 
puntuale da parte dei regolatori internazionali, uno stesso progetto 
potrebbe essere apprezzato in maniera differente sulla base di 
valutazioni puramente soggettive delle diverse banche che, tuttavia, non 
sarebbero successivamente confermate dall’esperienza.

� Benché si possa comprendere un trattamento prudenziale più
penalizzante nel SSCA per le operazioni più rischiose, non è
condivisibile la penalizzazione per le esposizioni strong (≥ BBB-), in 
particolare per progetti il cui rating risulta superiore ad A+.
� Una proposta è suddividere la categoria strong in più sottocategorie, “

aggiungendo una sesta categoria regolamentare di rischio (“very strong”) 
a cui applicare un coeff. di ponderazione pari al 50% anziché del 70%.

Alcune critiche Alcune critiche ……
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La letteratura sul La letteratura sul pricing pricing dei prestiti dei prestiti 

bancari (1/2)bancari (1/2)

� Pricing dei prestiti bancari:
� Comparison pricing � tasso medio di mercato,

� Intrinsic value pricing (modelli RAROC, LAFP, à-la-Merton) � tasso 
adeguato alle componenti intrinseche del prestito. 

Pricing risk-adjusted:

� Copertura delle diverse componenti (EL, UL, CO, …) 
(Cenni, 1998; Zazzara & Cortese, 2004; Hasan & Zazzara, 2006; Resti, 2007)

� Tassi attivi crescenti all’aumentare del rischio (English & Nelson, 1998; 
Machauer & Weber, 1998; Diurni & Bouroche, 2005; Cappelletto & Toniolo, 2007)

222222

La letteratura sul La letteratura sul pricing pricing dei prestiti dei prestiti 

bancari (2/2)bancari (2/2)

� Banca price-setter avversa al rischio 
(orizzonte temporale uniperiodale):

dove:

� ra è il tasso attivo risk-adjusted che tiene conto, oltre che del costo della 
perdita attesa (EL), anche del costo del capitale economico (ke) “idealmente”
assorbito a fronte della perdita inattesa (UL) e misurato dal VaR; 

� TIT (Tasso Interno di Trasferimento) è il costo medio dell’indebitamento e 
approssima il tasso risk-free;

� CO sono i costi operativi sostenuti dalla banca e ribaltati sull’operazione. 

( ) ( ) ( )[ ]
( )[ ]LGDPD

COVaRkLGDPDVaRTIT
r e

a ×−
+×+×+−×

=
1

1

(Marsella, 1997; De Laurentis & Caselli, 2006; Resti & Sironi, 2008)

22
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La determinazione del La determinazione del pricingpricing nel PF: nel PF: 

metodologia e campione (1/2)metodologia e campione (1/2)

dove:
� TIT = Euribor a 3 mesi, come da quotazione al 31 dicembre (2.21% nel 

2004, 2.51% nel 2005, 3.73% nel 2006, 4.93% nel 2007);
� VaR = (UL×8%) e EL = (PD×LGD), come da Tabella 1;
� ke = ROE e CO = (CO/TA), come da Bilanci su BankScope.

( ) ( )[ ]
[ ]EL

TACOULROEELULmesiEuribor
ra −

+×++−×=
1
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Tabella 1 – I coefficienti di ponderazione per la pe rdita inattesa (UL) e la perdita 
attesa (EL) per PF loans con maturity ≥ 2,5 anni 

Strong Good Satisfactory Weak Default

UL 70% 90% 115% 250% 0%

EL 0,4% 0,8% 2,8% 8% 50%
Fonte: nostre elaborazioni da Basel Committee on Banking Supervision (2004).

24242424

� Campione:

� Tra le 35 banche attive in Italia nel settore del PF, ne sono 
state selezionate 24 che effettuano in maniera integrata le 
attività di advisory-arranging-lending (Finlombarda, 2008).

� Di queste, è stato individuato un sotto-campione composto da 
20 banche di cui sono disponibili i dati di bilancio (in euro) al 
31 dicembre 2004-2007 (database Bankscope).

� Le analisi sono state condotte sia in relazione ai singoli anni 
sia a livello quadriennale (2004-2007).

La determinazione del La determinazione del pricingpricing nel PF: nel PF: 

metodologia e campione (2/2)metodologia e campione (2/2)



2525252525

Banca
2004 2005

r
Strong

r
Good

r
Satisf.

r
Weak

r
Default

r
Strong

r
Good

r
Satisf.

r
Weak

r
Default

2 3,44% 3,91% 6,13% 12,55% 105,64% 3,97% 4,49% 6,77% 13,51% 106,44%

4 5,37% 5,88% 8,16% 14,87% 109,34% 5,47% 5,98% 8,26% 14,98% 109,52%

9 6,28% 6,81% 9,12% 15,98% 111,06% 6,34% 6,93% 9,33% 16,66% 110,74%

10 3,78% 4,20% 6,34% 12,36% 106,72% 4,27% 4,82% 7,14% 14,15% 106,80%

11 4,06% 4,51% 6,69% 12,94% 107,08% 4,55% 5,08% 7,38% 14,25% 107,50%

12 4,20% 5,04% 7,74% 16,91% 104,62% 4,04% 4,75% 7,28% 15,47% 105,22%

13 3,25% 3,81% 6,12% 13,16% 104,68% 3,36% 3,87% 6,13% 12,82% 105,24%

17 5,05% 5,57% 7,86% 14,65% 108,60% 5,09% 5,73% 8,18% 15,85% 107,86%

19 3,90% 4,43% 6,71% 13,53% 106,22% 4,21% 4,74% 7,04% 13,90% 106,82%

Fonte: nostre elaborazioni su dati BankScope al 31 dicembre 2004-2007.
(continua)

I risultati dellI risultati dell’’analisi empirica (1/4) analisi empirica (1/4) 

Tabella 2 – Il pricing del PF (quadriennio 2004-2007 ) 

NOTA: Max in blu; Min in verde 

2626262626

(segue)

Fonte: nostre elaborazioni su dati BankScope al 31 dicembre 2004-2007.

I risultati dellI risultati dell’’analisi empirica (2/4)analisi empirica (2/4)

Tabella 2 – Il pricing del PF (quadriennio 2004-2007 ) 

NOTA: Max in blu; Min in verde 

Banca
2006 2007

r
Strong

r
Good

r
Satisf.

r
Weak

r
Default

r
Strong

r
Good

r
Satisf.

r
Weak

r
Default

2 5,00% 5,52% 7,81% 14,61% 108,48% 6,32% 6,85% 9,18% 16,12% 111,06%

4 6,58% 7,09% 9,39% 16,16% 111,74% 7,52% 8,02% 10,32% 17,02% 113,74%

9 7,62% 8,27% 10,78% 18,61% 112,88% 8,25% 8,79% 11,17% 18,23% 114,88%

10 5,09% 5,65% 8,01% 15,16% 108,34% 6,46% 6,98% 9,29% 16,10% 111,46%

11 5,67% 6,22% 8,57% 15,64% 109,60% 6,76% 7,30% 9,66% 16,68% 111,88%

12 5,09% 5,76% 8,25% 16,16% 107,64% 5,83% 6,35% 8,65% 15,44% 110,20%

13 4,53% 5,03% 7,30% 13,94% 107,68% 5,75% 6,26% 8,56% 15,36% 110,02%

17 5,43% 5,90% 8,14% 14,58% 109,70% 7,06% 7,43% 9,56% 15,28% 113,72%

19 5,43% 5,96% 8,28% 15,20% 109,26% 6,18% 6,68% 8,98% 15,73% 110,94%
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2004 2005

r
Strong

r
Good

r
Satisf.

r
Weak

r
Default

r
Strong

r
Good

r
Satisf.

r
Weak

r
Default

Max 6,28% 6,81% 9,12% 16,91% 111,06% 6,34% 6,93% 9,33% 16,66% 110,74%

Min 3,25% 3,81% 6,12% 12,36% 104,62% 3,36% 3,87% 6,13% 12,82% 105,22%

Media 4,37% 4,91% 7,21% 14,11% 107,11% 4,59% 5,15% 7,50% 14,62% 107,35%

Dev.Standard 1,00% 1,01% 1,05% 1,59% 2,18% 0,90% 0,92% 0,95% 1,22% 1,83%

2006 2007

r
Strong

r
Good

r
Satisf.

r
Weak

r
Default

r
Strong

r
Good

r
Satisf.

r
Weak

r
Default

Max 7,62% 8,27% 10,78% 18,61% 112,88% 8,25% 8,79% 11,17% 18,23% 114,88%

Min 4,53% 5,03% 7,30% 13,94% 107,64% 5,75% 6,26% 8,56% 15,28% 110,02%

Media 5,60% 6,16% 8,50% 15,56% 109,48% 6,68% 7,18% 9,49% 16,22% 111,99%

Dev.Standard 0,94% 0,97% 1,02% 1,36% 1,79% 0,82% 0,81% 0,83% 0,96% 1,72%

I risultati dellI risultati dell’’analisi empirica (3/4)analisi empirica (3/4)

Tabella 3 – I principali indici calcolati sul pricing (quadriennio 2004-2007) 

Fonte: nostre elaborazioni su dati BankScope al 31 dicembre 2004-2007.

2828282828

I risultati dellI risultati dell’’analisi empirica (4/4) analisi empirica (4/4) 

� Il pricing cresce all’aumentare del grado di rischio 
del PF loan e si rafforza negli anni, per l’incremento 
del valore dell’Euribor a 3 mesi, del ROE e del 
rapporto CO/TA.

� Il pricing risk-adjusted ottenuto rappresenta il 
benchmark delle politiche di credito della banca , 
rispetto a cui verificare il tasso effettivamente applicato.

LIMITI: modello uniperiodale, verifica tassi applicati
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Un modello Un modello judgementaljudgemental soggettivo (1/6)soggettivo (1/6)

� Obiettivo: colmare, all’interno del metodo Slotting
(SSCA), la lacuna attinente le modalità attraverso cui le 
banche assegnano i pesi a ciascuno dei driver di 
valutazione delle diverse categorie regolamentari di 
rischio, evidenziandone le implicazioni sul pricing. 

modello di analisi
constrained judgement-based 

con logica fuzzy
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� Il giudizio finale (Y) sull’operazione di PF è il risultato 
dei diversi pesi assegnati ai singoli fattori di rischio , 
al variare dei quali si modifica di conseguenza anche il
pricing sul project loan.

� In formule: 

dove:
� Dj è il peso del driver di valutazione (j = 1, …, m);
� ωi è il peso dei singoli fattori di rischio per ciascuno dei driver di 

valutazione (i = 1, …, n);
� xi è il valore di appartenenza di ciascun fattore di rischio alla 

rispettiva categoria regolamentare (i = 1, …, n).
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Un modello Un modello judgementaljudgemental soggettivo (2/6)soggettivo (2/6)

3232323232

DRIVER peso STRONG GOOD SATISF. WEAK

Grado di solidità finanziaria 20%

Condizioni di mercato
Indicatori finanziari (cover ratios)
Analisi di stress
Struttura finanziaria

Raffronto durata credito e durata progetto
Piano di ammortamento

20%
35%
25%
20%

10%
10%

0,8<X≤1
0,8<X≤1
0,8<X≤1

0,7<X≤1
0,6<X≤1

0,5<X≤0,8
0,5<X≤0,8
0,5<X≤0,8

0,3<X≤0,7
0,6<X≤1

0,2<X≤0,5
0,2<X≤0,5
0,2<X≤0,5

0,3<X≤0,7
0,3<X≤0,6

0<X≤0,2
0<X≤0,2
0<X≤0,2

0<X≤0,3
0<X≤0,3

Contesto politico-giuridico 20%

Rischio politico
Rischio di forza maggiore
Sostegno governativo
Stabilità contesto giuridico
Acquisizione autorizzazioni
Opponibilità a terzi di contratti e garanzie

10%
10%
15%
30%
10%
25%

0,8<X≤1
0,8<X≤1
0,8<X≤1
0,8<X≤1
0,8<X≤1
0,6<X≤1

0,6<X≤0,8
0,5<X≤0,8
0,5<X≤0,8
0,5<X≤0,8 
0,6<X≤0,8 
0,6<X≤1

0,2<X≤0,6
0,2<X≤0,5
0,2<X≤0,5
0,3<X≤0,5 
0,2<X≤0,6 
0,2<X≤0,6

0<X≤0,2
0<X≤0,2
0<X≤0,2
0<X≤0,3 
0<X≤0,2 
0<X≤0,2

Fonte: nostre elaborazioni da Basel Committee on Banking Supervision (2004). (continua)

Tabella 4 – I Supervisory Slotting Criteria nel PF: un modello judgemental

Un modello Un modello judgementaljudgemental soggettivo (3/6)soggettivo (3/6)
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DRIVER peso STRONG GOOD SATISF. WEAK

Caratteristiche della transazione 20%

Rischio tecnologico e progettuale
Rischio di costruzione

Permessi e ubicazione
Tipologia contratto di costruzione
Garanzie di completamento
Esperienza e solidità del costruttore

Rischio operativo
Entità e natura contratti di O&M
Professionalità, esperienza e solidità operatore

Rischio di fornitura
Rischio di prezzo, volume, trasporto; solidità fornitore
Rischi di riserva

Rischio dell’acquirente di sbocco (off-take risk)
Con contratto take-or-pay o a prezzo fisso
Senza contratto take-or-pay o a prezzo fisso

20%
20%

5%
5%
5%
5%

20%
10%
10%

20%
10%
10%

20%
10%
10%

0,6<X≤1

0,8<X≤1 
0,6<X≤1 
0,8<X≤1 
0,8<X≤1

0,8<X≤1
0,8<X≤1

0,8<X≤1
0,8<X≤1

0,8<X≤1
0,8<X≤1

0,6<X≤1

0,5<X≤0,8
0,6<X≤1

0,5<X≤0,8
0,6<X≤0,8

0,5<X≤0,8
0,6<X≤0,8

0,6<X≤0,8
0,6<X≤0,8

0,5<X≤0,8
0,5<X≤0,8

0,2<X≤0,6

0,3<X≤0,5
0,2<X≤0,6
0,2<X≤0,5
0,3<X≤0,6

0,2<X≤0,5
0,3<X≤0,6

0,3<X≤0,6
0,3<X≤0,6

0,2<X≤0,5 
0,2<X≤0,5

0<X≤0,2

0<X≤0,3
0<X≤0,2
0<X≤0,2
0<X≤0,3

0<X≤0,2
0<X≤0,3

0<X≤0,3
0<X≤0,3

0<X≤0,2
0<X≤0,2

Tabella 4 – I Supervisory Slotting Criteria nel PF: un modello judgemental
(segue)

Fonte: nostre elaborazioni da Basel Committee on Banking Supervision (2004). (continua)

Un modello Un modello judgementaljudgemental soggettivo (4/6)soggettivo (4/6)
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DRIVER peso STRONG GOOD SATISF. WEAK

Solidità dello sponsor 20%

Esperienza e solidità dello sponsor
Sostegno dello sponsor

50%
50%

0,8<X≤1
0,8<X≤1

0,6<X≤0,8
0,5<X≤0,8

0,3<X≤0,6
0,2<X≤0,5

0<X≤0,3
0<X≤0,2

Pacchetto di garanzie 20%

Assegnazione contratti
Costituzione garanzie
Controllo sul cash flow
Solidità clausole contrattuali
Fondi di riserva

20%
20%
20%
20%
20%

0,8<X≤1
0,8<X≤1
0,8<X≤1
0,8<X≤1
0,7<X≤1

0,6<X≤0,8
0,5<X≤0,8
0,6<X≤0,8
0,5<X≤0,8
0,3<X≤0,7

0,3<X≤0,6
0,2<X≤0,5
0,3<X≤0,6
0,2<X≤0,5
0,3<X≤0,7

0<X≤0,3
0<X≤0,2
0<X≤0,3
0<X≤0,2
0<X≤0,3

Tabella 4 – I Supervisory Slotting Criteria nel PF: un modello judgemental
(segue)

Fonte: nostre elaborazioni da Basel Committee on Banking Supervision (2004).

Un modello Un modello judgementaljudgemental soggettivo (5/6)soggettivo (5/6)
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Range Supervisory category

0≤Y≤5 Default

5<Y≤30 Weak

30<Y≤60 Satisfactory

60<Y≤80 Good

80<Y≤100 Strong

Il progetto verrà classificato in base a quanto esposto in Tabella 5, 
a seconda del range in cui rientra il risultato finale dell’espressione:

Tabella 5 – La classificazione del PF nel modello jud gemental

Fonte: nostre elaborazioni.
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Un modello Un modello judgementaljudgemental soggettivo (6/6)soggettivo (6/6)
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Implicazioni Implicazioni ……

� Al variare dei pesi assegnati a ciascuno dei 
driver di valutazione delle diverse supervisory 
risk categories, anche il pricing si modifica, 
aumentando o diminuendo a seconda dei 
fattori che la banca considera rilevanti per la 
propria esposizione al rischio.

LIMITI: assegnazione pesi soggettivi, verifica pesi applicati
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Le proposte di Basilea 3Le proposte di Basilea 3

� Nel dicembre 2009 il Comitato di Basilea ha pubblicato due 
documenti di consultazione che contengono le proposte volte 
a rafforzare la stabilità del settore finanziario alla luce della 
crisi, innovando profondamente aspetti rilevanti di Basilea 2. 

� Gli elementi fondanti della riforma riguardano, in sintesi:
� innalzamento della qualità del patrimonio di vigilanza, per 

aumentare la capacità di assorbire le perdite; 
� estensione della copertura dei rischi a cui sono esposte le 

banche; 
� contenimento del grado di leva finanziaria del sistema, mediante 

l’introduzione del leverage ratio; 
� riduzione della prociclicità della regolamentazione prudenziale, 

con l’introduzione dell’obbligo per le banche di accantonare 
risorse nelle fasi cicliche espansive; 

� introduzione di regole quantitative per contenere il rischio di 
liquidità.
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LL’’impatto di Basilea 3 sul PF (1/2)impatto di Basilea 3 sul PF (1/2)

� Le regole di Basilea 3 non intervengono direttamente 
sul PF, ma comportano al limite effetti indiretti :
� da un lato, Basilea 3 non agisce sul Supervisory Slotting

Criteria Approach, né lo migliora con riferimento alle 
discrezionalità nell’assegnazione dei pesi a ciascuno dei 
diversi driver di valutazione delle categorie regolamentari 
di rischio;

� dall’altro, il mercato del PF può subire un contraccolpo a 
seguito del peggioramento delle condizioni di liquidità (�
repricing più rigido e introduzione del net stable funding ratio) e 
di credito (� criteri di valutazione più stretti e selettivi), in 
particolare per i progetti con scadenze più lunghe e non 
sostenuti dalla PA. (Forestieri, 2009)
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LL’’impatto di Basilea 3 sul PF (2/2)impatto di Basilea 3 sul PF (2/2)

� Inoltre, ci saranno sempre meno operatori sul mercato 
del PF, quelli più specializzati e più forti

� In particolare, distinguendo per tipologia di banca:
� le banche locali/regionali continueranno ad applicare il metodo

standardizzato (� potendo subire una ponderazione di rischio del 
150%), senza operare attivamente nel PF

� le banche maggiori continueranno ad applicare lo Slotting 
Approach, ma per esse si ridurranno gli spazi economici sul 
mercato del PF

� le banche internazionali , quindi quei pochi competitors in 
grado di adottare la metodologia IRB, dovranno ridurre 
comunque l’operatività in PF a causa dei criteri più selettivi 



4141

� BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION 
(2004), “International convergence of capital measurement 
and capital standards – A revised framework”, June 2004, 
available at www.bis.org

� MARCHETTI P. (2009), Il Project Finance. Rischio di 
credito, regolamentazione, pricing e strumenti ibridi di 
finanziamento, Bancaria Editrice, Roma.

� MARCHETTI P., VENNERI A. V. (2009), “Il pricing delle 
operazioni di project finance nel Supervisory Slotting 
Criteria Approach: un modello di analisi judgemental 
soggettivo”, paper presented to the 2009 ADEIMF Meeting 
of 12-13 June 2009 in Palermo, available at www.adeimf.it
and in Economia, Azienda e Sviluppo n. 3/2009: 45-74.

Riferimenti principaliRiferimenti principali


