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bora e gestisce il progetto attraverso
Dailami & Hauswald, 2001) tra diverse con
ors, acquirenti, fornitori, operatori, ecc.): ir
e di PF sono presenti in media 15 contropar
almeno 40 diversi contratti (Esty, 2003).

2nsione media dei PF loans & superiore rispettc
e loans: si tratta di 128 milioni di dollari per il PF
orate loans (Megginson & Kleimeier, 2000).

zza un debt-to-equity ratio piu elevato rispetto
ratta del 70% per la SPV contro il 33,1%

idua del PF e superlore a quella dei co
di un PF loan é di 8,6 anni co
eggmson & Klelmeler 20C

a contrattuale del PF implica che la va
credito  debba considerare sia la pe
sia la solidita e la solvibilita di ciascuna dell
alla SPV (Brealey et al., 1996; Dailami & Haus

002)

ferimento alla stabilita o meno del contesto
entare, ovvero al rischio da regolamentazione, ¢

nel PF esso abbia la tendenza a crescere all'au
i realizzazione e/o gestione dell'opera (Banca d’
itazione di un’iniziativa su basi project pre
o creativo al tema della quantificazione e

edito (Gatti, 2006)




Struttura del modello di rating (
modello di simulazione macro-economica
modello di cash flow

verifica del default

modello di simulazione macro-economica
modello econometrico industry-specific
modello di cash flow

default tests

inserimento dati nel base case
identificazione dei risk drivers
definizione della struttura stocastica
calcolo del rendiconto finanziario
simulazione cash flow e debt service
test dell’evento di default
Risk Breakdown Structure (RBS)
Project Breakdown Structure (PBS)
degli input e delle correlazioni

o o K WD PRI DNPJODNR

proposti in letteratura sona
Monte Carlo dei flussi di cas
‘per contribuire a rendere meno d
one della probabilitd di insolvenza (P
in caso di insolvenza (LGD) delle ope

erenziano con riferimento alla struttura de
flow.

inatore comune ¢ il test di evento di de
za se i flussi di cassa non riescono a
el debito per ciascun anno negli sce

i et al. (2007), attraversa
stica dei cash floy




o

Alcune considerazioni

m 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 [effettiva
realizzazione
O Trattandosi di operazioni project-specific, potrebbe

non essere sufficiente la comparazione di un nuovo

progetto sulla base dell’esperienza dei pochi progetii
simili per una corretta valutazione dei rischi coinvolti.

C1Un ulteriore ostacolo allo sviluppo del database e
rappresentato dalla circostanza che il default e assai
raro nella realta, poiché spesso il fallimento della SPV
comporta una ristrutturazione del debito oppure il
subentro di una nuova SPV nel progetto (step-in-rig

o

Alcune considerazioni

m Oltre alla mancanza di dati storici affidabili da cui
derivare stime di PD e di LGD, a differenza di
guanto accade per le normali esposizioni
corporate, la valutazione puntuale della
rischiosita del PF €& oggetto dell’attivita di un
ristretto numero di istituzioni internazionali, le
qguali, tuttavia, non sempre censiscono In
maniera separata i default e le perdite riferite a
PF exposures ed esposizioni corporate

m Conseguentemente, nel medio periodo, la
maggior parte delle banche italiane ed europee,
con esposizione nel comparto project, si trovera
glg\éltabllmente ad applicare il piu penalizzante

A
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General §
Specialised Lending
P FIRB, AIRB
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Approach




icabili all'interno del portafoglio dello spe
SpQSI_ZIOI‘II qred|t|2|e che presentano cong
aratteristiche di natura giuridica e/o economic
04):

ore € un’entita giuridicamente indipendente (SPV) cre
inanziare e/o amministrare assets materiali;

izioni contrattuali conferiscono al finanziatore un grao
ziale sia sugli assets, sia sul reddito da essi generato;

2 primaria di rimborso del prestito e rappresentata
dall'iniziativa, piuttosto che dall’autonoma capaci
a funzionante.

ottoclassi  dello specialized lending sono:
ogetto (project finance);
) di attivita reali a destinazione specifica (c
merci (commodities finance);
mobili da investimento (incom
i merciali ad

g Method: per le banche che, nel quadro del
bddisfano 1 requisiti per la stima della PD relati
ioni di SL.
ation IRB Approach (assimilato esposizio
1che che soddisfano i requisiti di stima dell;
[IRB Approach (assimilato esposizior
e soddisfano 1 requisiti di stima di F




< 2,5 anni

Strong
Strong
Strong
Strong
Strong
Strong
Strong
Strong
Strong

Strong
Good
Good

= 2,5 anni

< 2,3 anni

= 2,5 anni




PROJECT FINANCE: CLASSI DI RATING

giuridico

Caratteristiche
della transazione

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 pregre
solidita finanziaria
esperienza dello
sponsor nel
paese/settore

Rischio di forza maggiore
(guerra, tensioni civili, ecc.)

Rischio di costruzione

Sostegno dello sponsor
come da partecipazioni,
clausole di proprieta,

ecc

Sostegno governativo e
A rilevanza
per il paese nel lungo periodo

Rischio operativo

ilita del contesto giuridico
regolamentare (rischio di
nodifiche normative)

Rischio dell'acquirente
di sblocco (“off-take
risk”)

: delle

Rischio di fornitura

rna

Francia

Germania

Non
applicabile

Non
applicabile

Non
applicabile

Non
applicabile K

Decreto del
20 febbraio

Solvency
Regulation

2007, del 14




di Vigilanza internazionali e naz
orto delle stesse e gli operatori dell’
1on hanno espresso alcuna precisazio
0 alla mancanza delle modalita attraver:
| pesi dei fattori di rischio nel SSCA.
etto risulta di estrema importanza ai fini
zione dei progetti poiché, ove previsto, consenti
zionalita in capo alle banche. In assenza di
da parte dei regolatori internazionali, uno s
essere apprezzato in maniera differente
i puramente soggettive delle diverse banche ch
'successivamente confermate dall'esperienza.
0ossa comprendere un trattamento
el SSCA per le operazioni piu r
enalizzazione per le esposizioni S
etti il cui rating risulta superio
'|dere la categorla stror
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| prestiti bancari:
son pricing - tasso medio di mercato,

value pricing (modelli RAROC, LAFP, a-la-
0 alle componenti intrinseche del prestito.

» Copertura delle diverse
(Cenni, 1998; Zazzara & Cortese, 2004; Ha

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

‘ _setter avversa al rischio
porale uniperiodale):
T x(1-VaR)+(PD x LGD) + (k, xVaR)
[1- (PD x LGD)|

rsella, 1997; De Laurentis & Caselli, 2006; Resti & Sironi,

ivo risk-adjusted che tiene conto, oltre
, anche del costo del capitale econc
a perdita inattesa (UL) e misure
rasferimento) e il cost




e mpione' (

-3mesi x (1-UL)+ EL + (ROE xL
[1- EL|

)or a 3 mesi, come da quotazione al 31 dicemtk
© nel 2005, 3.73% nel 2006, 4.93% nel 2007);

8%) e EL = (PDxLGD), come da Tabella 1;
>0 = (CO/TA), come da Bilanci su BankScope.

oefficienti di ponderazione per la pe rdita inattesa
PF loans con maturity 2 2,5 anni

e mpione' (

35 banche attive in ltalia nel settore del P!
elezionate 24 che effettuano in maniera i
di advisory-arranging-lending (Finlombard:

e, € stato individuato un sotto-campione |
> di cui sono disponibili i dati di bilanc
e 2004-2007 (database Bankscope)




cing del PF (quadriennio 2004-20

2004 20

r r r r r M
d | Satisf. | Weak | Default | Strong | Good | Satisf

% | 6,18% | 12,55% | 105,64% | 3,97% | 4,49% | 6,77%
% | 8,16% | 14,87% | 109,34% | 547% | 598% | 8,26
9,12% | 15,98% | 111,06% | 6,34% | 693% | 9,33
6,34% | 12,36% | 106,72% | 4,27% | 4,82% | 7,1
6,69% | 12,94% | 107,08% | 455% | 508% | 7.
74% | 16,91% | 104,62% | 4,04% | 4,75% |
2 13,16% | 104,68% | 3,36% | 3,87
4,65% | 108,60% | 5,09%

cing del PF (quadriennio 2004-20

2006 200

r r r r r r r
ood | Satisf. | Weak | Default | Strong | Good | Satisf.

52% | 7,81% | 14,61% | 108,48% | 6,32% | 6,85% | 9,18%
9% | 9,39% | 16,16% | 111,74% | 7,52% | 8,02% | 10,32
7% | 10,78% | 18,61% | 112,88% | 8,25% | 8,79% | 11,17
8,01% | 15,16% | 108,34% | 6,46% | 6,98% | 9,2
8,57% | 15,64% | 109,60% | 6,76% | 7,30% | 9,
,25% | 16,16% | 107,64% | 5,83% | 6,35% | ¢
30% | 13,94% | 107,68% | 5,75% | 6,26

4,58% | 109,70% | 7,06%




lici calcolati sul ~ pricing (q
2004

r r r r
Satisf. | Weak | Default | Strong

9,12% | 16,91% | 111,06% | 6,34%
6,12% | 12,36% | 104,62% | 3,36%
7,21% | 14,11% | 107,11% | 4,59%
1,05% | 1,59% | 2,18% | 0,90%

2006

r r
Satisf. Default

10,78% 112,88%
107,64%
109,48% | 6,6

rapporto CO/TA.

» Il pricing risk-adjusted otte
benchmark delle politiche di cre
rispetto a cui verificare il tasso effettiva

LIMITI: modello uniperiodale, verifica tassi applica




ento regolamentare del PF: il
Criteria Approach (SSCA)

del PF nel SSCA: un’analisi empi
zione di un modello  judgement
di Basilea 3 sul PF '

colmare, all'interno del me
L lacuna attinente le modalita attr
ssegnano i pesi a ciascuno
1e delle diverse categorie regol
idenziandone le implicazioni sul

1k

U

constrained judg
con logica fuzzy




finale (Y) sulloperazione di PF
pesi assegnati ai singoli fattori di
 dei quali si modifica di conseguen.
sul project loan. '

e:

o del driver di valutazione (j =1, ...,
dei singoli fattori di rischio per cie
B 1)
partenenza di cia

sory Slotting Criteria nel PF:  un

peso | STRONG | GOOD

20%

20% 0,8<Xs1 0,5<X=<0,8
35% 0,8<Xs1 0,5<X=<0,8
25% 0,8<Xs1 0,5<X=<0,8
20%
10% 0,7<X<1 0,3<X<0,7
10% 0,6<X<1 0,6<X=s1

0%

10% 0,8<X=<1 0,6<X=<0,8
10% 0,8<X<1 b ,8
15% 0,8<X<1 0
30% 0,8<X=<1
10% 0,8<X=<1




Slotting Criteria nel PF:

peso | STRONG [ GOOD

20%

20% 0,6<X=1 0,6<X<1
20%
5% 0,8<X=s1 0,5<X=<0,8
5% 0,6<X=s1 0,6<X=<1
5% 0,8<X=s1 0,5<X=<0,8
struttore 5% 0,8<Xs1 0,6<X<0,8
20%
10% 0,8<X=s1 0,5<X<0,8
olidita operatore 10% 0,8<X=s1 0,6<X<0,8
20% i
olidita fornitore 10% 0,8<Xs1
10% 0,8<Xs1
20%
10%

sory Slotting Criteria nel PF:  un mo

peso | STRONG | GOOD

20%
‘dello sponsor 50% 0,8<X<1 0,6<X<0,8
sor 50% 0,8<X<1 0,5<X<0,8
20%
20% 0,8<X<1 0,6<X<0,8
20% 0,8<X<1 0,5<X<0,8
20% 0,8<X<1 0,6<X<0,8
20% 0,8<X<1 0,5<X<0,8
20% 0,7<Xs1 0,3<X=0

nittee on Banking Supervision (2004




classificato in base a quanto espos
ange in cui rientra il risultato finale de

i=1

Y:,Z::Dj ){Zn:wl x(x x1oo)}

La classificazione del PF nel modello jud

Supervisory catec
Default

re dei pesi assegnati a cia
i valutazione delle diverse s
egories, anche il pricing si
ando o diminuendo a sect
he la banca considera rileve
posizione al rischio.
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e 2009 il Comitato di Basilea ha
di consultazione che contengono le
e la stabilita del settore finanziario &
/ando profondamente aspetti rilevanti
nti fondanti della riforma riguardano, in s

ento della qualita del patrimonio di
are la capacita di assorbire le perdite;

ne della copertura dei rischi a cui so

to del grado di leva finanziaria del is
e del leverage ratio;
a prociclicita della regolamen
e deII obbllgo per le b




di Basilea 3 non interven_g_on
a comportano al limite effett indire

1 lato, Basilea 3 non agisce sul Superv
ria Approach, né lo migliora con rife
ezionalita nellassegnazione dei pesi a ¢
sL_driver di valutazione delle categorie re
chio;
Itro, il mercato del PF pud subire un col
0 del peggioramento delle condizioni
g pill rigido e introduzione del net stable
0 (> criteri di valutazione piu stre
e per i progetti con scadenze
a PA. (Forestieri, 2009)

aranno sempre meno operatori
uelli piti specializzati e piu forti -
olare, distinguendo per tipologia di ba
he locali/regionali continueranno ad applical
ardizzato (> potendo subire una ponderazione c
'senza operare attivamente nel PF
che maggiori continueranno ad applicare
h, ma per esse si ridurranno gli spazi
 del PF
e internazionali , quindi quei pochi
adottare la metodologia IRB,
perativita in PF a causa dei cr
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