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Infrastructure Gap

Il fabbisogno globale di nuovi investimenti in infrastrutture al 2030 e
stimato pari a 90 trilioni di dollari a fronte di un valore attuale delle
infrastrutture esistenti di circa 50 trilioni di dollari (Fonte: McKinsey).

Si tratta di un importo troppo grande e troppo distante dall’attuale
flusso di investimenti — circa 2,5-3 trilioni I'lanno (la meta del
necessario) — per gravare interamente sui bilanci pubblici di Paesi,
peraltro, spesso gia fortemente indebitati.

Il tema si pone a maggior ragione per l'ltalia, che ha drasticamente

ridotto negli anni i propri investimenti in infrastrutture, nuove ed
esistenti (manutenzione) — cfr. slide successive.
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Crollo degli investimenti pubblici nazionali

* Nell'ultimo decennio gli investimenti pubblici in Italia sono crollati, sia a livello

nazionale....

o tra il 2008 e il 2017 la componente investimenti é quella che ha maggiormente influito
negativamente sulla dinamica del PIL. Questi, infatti, si sono ridotti di 46 Mld €: circa 36
Mld € sono riconducibili agli investimenti privati e oltre 10 Mld € a quelli pubblici.

Variazione del PIL in Italia, confronto 2008/2017
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Fonte: elaborazione IFEL-Dipartimento Studi Economia Territoriale su dati Istat, anni vari
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Crollo degli investimenti pubblici locali
e ...che alivello locale (-46% dal 2008):

Investimenti fissi lordi nei comuni, impegni e pagamenti in miliardi di euro, anni 2010-2016
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Fonte: elaborazione IFEL su dati Certificati conto consuntivo di bilancio
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Quale strada seguire?

Crollo degli investimenti in infrastrutture e alto debito pubblico: I'ltalia
dovrebbe piu di altri cercare soluzioni innovative di partenariato pubblico
privato (“PPP”) e dare spazio alla Finanza di Progetto (“Project Financing -
PF”).

Non sono mancati casi negativi di PPP, che hanno magari messo in cattiva
luce questa soluzione anche oltre i suoi piu generali demeriti (“fa piu rumore
un albero che cade che una foresta che cresce”).

Cio, tuttavia, suggerisce piu lI'esigenza di trovare correttivi — anche alla luce
delle best practices internazionali — piuttosto che di abbandonare la strada.
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Quali investitori?
Dal PPP al Partenariato Pubblico /stituzionale e Sociale

Il PPP degli anni '90 ha puntato sugli attori a quel tempo disponibili, in particolare
costruttori ed imprenditori di élite.

Quel modello appare oggi ampiamente superato in tutti i paesi OCSE e sostituito da
un partenariato pubblico-privato che guarda a "nuove" categorie di investitori, in
particolare:

o investitori istituzionali (fondi pensione, assicurazioni, fondi di investimento
specializzati alimentati dalle prime due categorie, ecc.)

o investitori sociali (cd. "terzo settore", fondazioni bancarie, ecc.).

Fondi pensione, casse di previdenza, fondazioni bancarie e assicurazioni gestiscono
circa 1.000 mld di euro di patrimonio in Italia.

Questi soggetti hanno obiettivi di investimento di lungo periodo e sono interessati
ad impiegare parte del loro patrimonio nel settore delle infrastrutture, sotto forma
di Equity (Finanza di Progetto o Private Equity) e debito (Project Financing e project
bond).
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Ma le infrastrutture sono un’opportunita per gli investitori
istituzionali ?

Le sollecitazioni e i tentativi per trovare soluzioni efficaci di coinvolgimento di risorse private
nelle infrastrutture sono state numerose in questi anni

R
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I Libro Verde sugli Mario Draghi ha detto Il Piano Juncker (2015) ha L'OCSE nel maggio 2013
investimenti a medio- che oggi “il rischio di non posto laccento su tre ha indicato la strada dei
lungo termine della fare e superiore al rischio elementi: paesi di maggior successo
Commissione UE ha di fare” Risorse pubbliche (Canada e Australia);
chiesto suggerimenti per (Agosto 2014); (poche)
buone regole o anche Nuove regole Il G20 ha dedicato al
buoni esempi (maggio (leva finanziaria) coinvolgimento di capitali
2013); Best Practice e supporto privati nelle infrastrutture

le sue ultime riunioni
(2015-2016) !

informativo alla PA
(buoni esempi e procedure
standard);

Tuttavia, fino ad oggi e apparso difficile individuare modalita concrete ed efficaci per
realizzare questo obiettivo

:/A\RPINGE Riservato e confidenziale Ottobre 2018 8






Infrastrutture per natura dei flussi economici

Regulated Asset Base, investimenti remunerati
sulla base di criteri predefiniti, ad esempio di Es. grandi infrastrutture di trasmissione
remunerazione sull’investimento effettuato in e distribuzione.

relazione alle tariffe di mercato.

Concessione con tariffe Concessioni pluriennali per lo sfruttamento di

Es. parcheggi, autostrade, ferrovie.
regolate attivita di interesse pubblico, con tariffe regolate. P &8

Aree di maggiore interesse

Contratti di lungo periodo con acquirenti, con Es. impianti da fonti rinnovabili,
Long term contract . L . .
(off-taker) meccanismo take-or-pay, o take-and-pay, o con impianti per lo sfruttamento di materie
canoni di disponibilita. prime.
. Ricavi basati su logiche di mercato, possibile Es. infrastrutture totalmente private,
Prezzi di mercato o ] )
aleatorieta. con logiche di mercato puro.
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Infrastrutture per classe dimensionale

5'(25:*52)“ OPPORTUNITA’ DI INVESTIMENTO PRINCIPALI CARATTERISTICHE:
n

v’ Asset strategici di grande dimensione,
reti di interesse nazionale
v' Mercato internazionale con possibilita

di co-investimento in equity

J

v Opportunita promosse da utilities e
autorita locali
v" Sviluppo di piattaforme e partnership

GRANDI PLAYER NAZIONALI

con i maggiori player infrastrutturali

\_
\
v Opportunita con elevato potenziale
2;0 MEDIO/PICCOLI PLAYER NAZIONALI v' Maggiore difficolta e tempi lunghi per

la finalizzazione delle operazioni

| | /
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Classificazione rischio-rendimento
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Infrastrutture per valenza e profilo di rischio

Infrastrutture e specifica valenza

Infrastrutture «piccole»

v’ Limitate economie di scala e alti costi di
gestione, generalmente poco appeal per
grandi fondi di investimento

Infrastrutture strategiche

v’ Per salvaguardare o promuovere interessi di
sistema, in grado di generare benefici indiretti

Infrastrutture sociali

v’ Benefici per la collettivitd, extra rispetto ai
ritorni per gli sponsor, difficilmente
quantificabili in termini economici

Infrastrutture «market failure»

v’ Che necessitano di supporto/incentivi per la
diffusione, almeno in una prima fase

,’A\Rpmcg Riservato e confidenziale

Infrastrutture e profilo di rischio per fase

Target IRR

a

Greenfield

Spread per rischio
costruzione

Value Added

Componente operating con
possibilita di upgrade
(revamping, estensione)

Operating

Assenza rischio
costruzione, track record
asset

»
>

Profilo di rischio
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Infrastrutture: filiere e settori

v’ Social housing

v’ Residenze sanitarie assistite
v’ Edilizia scolastica

v’ Cimiteri [...]

v’ Di trasporto stradale e per la gestione della mobilita
v’ Di trasporto ferroviario

v’ Di trasporto marittimo

v’ Porti, aeroporti e infrastrutture logistiche [...]

v’ Produzione energia elettrica e/o termica (fonti tradizionali / rinnovabili)
v’ Recupero e trattamento energia

v’ Efficienza energetica

v’ Distribuzione energia elettrica o gas

v’ Idriche [..]

v’ Reti fisse
v’ Reti mobili
v’ Centri tecnologici [...]

Ottobre 2018
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Infrastrutture per settore

Sectors of Activity
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Investire in infrastrutture

Principali motivi di interesse per investimenti in infrastrutture da parte di investitori istituzionali:

Durata adatta
all’orizzonte
d’investimento Flussi finanziari piu

stabili
Bassa correlazione

con il ciclo
economico, altri
investimenti e
volatilita di mercato

Minor rischio di

costruzione

Minor rischio
politico

Flussi di cassa stabili e
protezione contro
linflazione

Barriere tecniche e regolamentari hanno finora reso difficoltoso per le compagnie di assicurazione identificare
un mercato infrastrutturale di riferimento.

Le recenti modifiche di Solvency Il potrebbero rappresentare un fattore di sblocco e di

\ importante sviluppo per il mercato ‘

Riservato e confidenziale Ottobre 2018
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Cosa offrono gli investimenti in infrastrutture ai "nuovi privati™?

* Llinvestimento in infrastrutture rappresenta — a determinate condizioni — la
risposta ideale per i "nuovi" investitori che, generalmente, ricercano investimenti
di lungo periodo, asset reali, sicuri e redditizi.

e |nfatti le infrastrutture:

o rappresentano un settore tipicamente anticiclico, con flussi di cassa
consolidati e stabili, scorrelati dalla volatilita dei mercati;

o presentano un livello di rischio basso (e, comunque, modulabile tra brownfield,
value added, greenfield, debito, RAB based, PPP, ecc.), in guanto si tratta spesso
di asset regolati e di pubblica utilita;

o offrono un buon livello di dividendi e rendimenti soddisfacenti per gli
investitori;

o offrono una potenziale importante di plusvalenza in fase di dismissione.
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Cosa offrono gli investimenti in infrastrutture ai “nuovi privati™?
Flussi di cassa stabill e scorrelals dalla volatilita des mercaly
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Paragone tra landamento degli economics negli anni 2004 -2015

Andamento infrastrutturali e mercato

Paniere infrastrutturali quotate
Esempio di Investimento Arpinge .
Inflazione
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Mercato immobiliare residenziale

FTSE-Mib e dividend yield
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Cosa offrono gli investimenti in infrastrutture ai “nuovi privati?
Rendimenti soddisfacenty

Target Market
~ Social o Core/Core+ Value Add
A b B B Telecoms :
Car
20% Parks
I Ports
TowerCos
Target
Sector Rolling

15% Stock T
g District i
- Heating/CHP Medical
&’ Gas/Electricity Services
" . . Distribution MSA Crematoria
1 Primary Operational
E- 10% PFP  Renewables Other
(V] Secondary i Regional
E PPP Airports
‘E l T . Major

ransmission el
o Pipelines R R'-’g'gﬁ
m Terminal Airports P
RO Storage
T Toll
Roads
T Water &
Waste
OFTOs
0% >
Risk

Fonte: Aberdeen Standard Investments
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"Il paradosso della mancanza di progetti”

Diverse istituzioni internazionali (BRI, BElI, UE, OCSE) hanno
denunciato un vero e proprio paradosso: liquidita ed investitori ci
SONO0 Ma mancano i progetti.

Cio si verifica soprattutto nella fascia dei piccoli e medi progetti

diffusi sui territori e della riqualificazione delle citta! Ovvero nella

fascia piu importante ai fini dello sviluppo e della crescita

La scarsita di "buoni” progetti (=eleggibili per investitori e bancabili
per istituzioni creditizie) contrasta pero con la vastita dei bisogni;

Siamo nella tipica situazione di «Trappola della liquidita» Keynesiana
= colli di bottiglia e riforme strutturali impediscono alla liquidita di
arrivare all’economia.

Riservato e confidenziale Ottobre 2018
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Criticita da rimuovere

Molti sono i "colli di bottiglia" sui quali intervenire, che non sono compatibili con
gli investimenti privati:

v

v

v

JARPINGE

Assenza di una visione strategica, una policy chiara e una disciplina del PPP
che guarda all’eleggibilita e alla bancabilita;

Assenza di competenze tecniche nella PA e di organismi specializzati (Unita di
Finanza di Progetto, Authority, ecc.)

Cultura appaltistica e complessita dell’'apparato amministrativo con frequenti
ricorsi a TAR e Consiglio di Stato con blocco dei processi (e conseguente
incertezza operativa e lunghi tempi di gara e realizzazione)

Frammentazione dei processi autorizzativi (VIA, Conferenza dei Servizi, Vigili
del Fuoco, ENAC, Aeronautica Miilitare, Sovrintendenza per i Beni
Architettonici e per il Paesaggio, Regioni, Comuni, Comunita Montane, ecc.)

Politica ambientale affrontata con approccio “fondamentalista”,
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"Regole del gioco e modelli di business: gli investitori istituzionali
come promotori-puri”

Ma anche superati questi ostacoli, per avere "buoni progetti" occorre intervenire sulle
regole e i modelli di business di interi settori;

E poi occorre saper strutturare un progetto secondo le best practices internazionali,
con competenza ed impostazione industriale !

Se non si interviene sul sottostante reale ormai la finanza gira a vuoto!

Il comparto del risparmio gestito italiano si e dimostrato molto forte sul fronte
finanziario ma debole su quello dell’economia reale (c.d. alternativi: private equity,
venture capital, infrastrutture e private Debt)

Occorre introdurre nuovi operatori di raccordo tra "industry" e finanza: investitori
istituzionali specializzati, privi di conflitti di interesse e capaci di strutturate buoni
progetti.

Servono anche nuove regole d’avanguardia per l'attivita degli investitori istituzionali e
previdenziali;

In definitiva non mancano i progetti ma mancano i soggetti capaci di strutturarli !
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Possibili opzioni — | veicoli di investimento

e Infatti i "nuovi" investitori istituzionali non operano direttamente sul mercato ma
attraverso veicoli dedicati gestiti da soggetti qualificati (cd. "investitori qualificati" o
"promotori puri") con competenze specifiche (regolatorie, finanziarie e tecniche) nei
settori infrastrutturali.

e Gli investitori qualificati possono, generalmente, assumere la forma di:

o Societa di Gestione del Risparmio ("SGR"), che gestiscono strumenti come
fondi chiusi di equity (ad es. F2i) e di debito, piu recentemente SICAF e, in
prospettiva, ELTIF. Tali soggetti hanno, generalmente, limitato know-how nella
gestione operativa degli asset, spesso demandata ai team delle societa target
(approccio "private equity");

o Societa di Investimento ("Investment Company", sul modello di Arpinge), che,
generalmente, perseguono una gestione diretta degli asset (approccio "asset
based") ma che presentano alcune criticita normative.
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Possibili opzioni — | veicoli di investimento

e Nell'ultimo decennio si e assistito al boom dei fondi infrastrutturali con la
disponibilita di enormi masse di liquidita®:

o I fondi infrastrutturali (di equity e di debito) istituiti tra il 2008 ed il 2017 sono
674 ed hanno realizzato, nei 10 anni oggetto di analisi, una raccolta
complessiva di USD 410 bin.

o La Long Term Infrastructure Investors Association, che raccoglie i principali fondi
infra, stima 10.000 €/Mld di AUM (incluse, tuttavia, le risorse delle banche di
sviluppo — es. BEI, CDP, BERS ecc - e gli investimenti mobiliari dei principali
gestori internazionali — es. BlackRock).

1 l'analisi é stata effettuata sulla base dei dati pubblicati da Pregin nel "Global Infrastructure Report" 2018 e si riferisce al mercato globale.
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Possibili opzioni — | veicoli di investimento

o Nel 2017, il 39% degli investimenti realizzati dai fondi infrastrutturali é stato
effettuato in Europa, che rappresenta, dal punto di vista geografico, il mercato
piu grande per questo tipo di strumenti.

o Dal punto di vista settoriale, invece, si registra una netta prevalenza di
investimenti nelle energie rinnovabili (44%).

o Il rendimento medio target, ove disponibile (40% ca. del campione), dei fondi
equity si attesta intorno all'11,4% mentre quello dei fondi di debito e pari a ca.
'8,1%.

o Nel corso dei 10 anni esaminati i fondi infrastrutturali hanno realizzato
investimenti per complessivi USD 1.658 bin, di cui il 75% rappresentato da
progetti greenfield.
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Possibili opzioni — | veicoli di investimento

 Tra il 2008 ed il 2017, gli investimenti effettuati da fondi infrastrutturali (debito e
equity) nel Mondo si sono concentrati nei settori: (i) delle rinnovabili (44%), (ii) dei
trasporti (14%) e delle utilities (14%).

Infrastructure Deals 2008-2017 by industry (average)

B Renewable Energy B Transport
Utilities Energy

W Social B Telecoms
Other
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Cambiano gli attori, cambia lo spartito !

Gli investitori istituzionali presentano, tra gli altri, caratteristiche di maggiore
responsabilita sociale e maggiore impegno nel perseguire efficienza gestionale,
equilibrata allocazione dei rischi e adeguamento tecnologico

Entrano cosi positivamente nel processo di investimento nuove dinamiche:

o la valutazione accurata dell'impatto sul sistema economico (“impact
investing”),

o il rispetto dell’'ambiente, I'attenzione alle dinamiche sociali e 'adozione di
piu efficaci soluzioni di governance (Sostenibilita; “ESG”);

o ladeguamento delle infrastrutture alle nuove frontiere tecnologiche
("smart infrastructure");

o la connessione con i nuovi programmi speciali di supporto varati da tutti i
Paesi, come il Piano Juncker per I'UE, oggi in fase di trasformazione
(“InvestEU”).
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|l tema della Better Regulation: ['esempio Solvency Il

DANGEROUS

G00DS ROUTE|
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Solvency I g
Il nuovo approccio risk-based

Le nuove regole prudenziali tendono a:

Perpetrare la preferenza
per investimenti

JARPINGE

Scoraggiare gli
investimenti in azioni

Successive modifiche hanno integrato il Regolamento Delegato n.35, prevedendo

30 settembre 2015 \

Il Regolamento Delegato UE 2016/467 del
30/09/2015 introduce I'art. 164bis, che definisce i
criteri per I'indentificazione di investimenti in
entita responsabili di progetti infrastrutturali
meritevoli di trattamento agevolato

&

Solvency Il ha cambiato
radicalmente criteri e condizioni
per 'ammissibilita degli
investimenti,
introducendo un approccio risk-
based.

~

J

Privilegiare investimenti
diretti piuttosto che in

\ «securitisation» '
Scoraggiare gli

investimenti in

obbligazioni con basso

rating

agevolazioni, in termini di requisito di capitale, per determinati tipi di investimenti:

K (in forma di bond/loan e/o equity). j

Riservato e confidenziale
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Il Regolamento Delegato UE 2017/1542 del
08/06/2017 introduce I'art. 164ter, che estende il
trattamento agevolato agli investimenti in societa

di infrastrutture (in forma di bond/loan e/o equity),
con alcune opportune differenziazioni sia in termini
Qi criteri di ammissibilita sia di requisito di capitalej
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Solvency I

Gli investimenti azionari: standard vs. infrastrutturali

Equity risk per il calcolo del requisito di capitale per investimenti azionari:

Tipologia di investimento Rec.:|u|5|to di * Agglustim ento
capitale base (s.a™)
Equity Type 1° 39% s.a.
Equity Type 2 49% o K Per gli investimenti infrastruttum
A «ammissibili» I'assorbimento di capitale
Private Equity 49% s.a. / puo essere significativamente inferiore
/ rispetto ad altre tipologie di investimenti
Hedge Funds 49% s.a. /' azionari:
2 Infrastructure Entity 30% 77% s.a. v 31,8% vs 51,4% se investimento
K infrastrutturale tramite SPV ****
Infrastructure Corporate 36% 92% s.a.
~ v’ 38,2% vs 51,4% se investimento in

Partecipazioni strategiche 22% - \\\ societa di infrastrutture™** /

Property 25% -

(") Equity type 1: (i) strumenti di capitale quotati in mercati regolamentati dei paesi membri dello Spazio economico europeo (S o delfOCSE; o (ij) strumenti di capitale detenuti nell’ambito di organismi di investimento
collettivo che sono (ii.i) fondi qualificati per I'imprenditoria sociale ai sensi del regolamento di riferimento di tali fondi (346/2013/UE); (iiii) fondi per il venture capital qualificati ai sensi del regolamento
di riferimento di tali fondi (345/2013/UE); (iiiii) fondi chiusi che non ricorrono alla leva finanziaria e hanno sede nell’Unione o commercializzati in essa ai sensi della direttiva AIFM (2011/61/UE); (iiiv)
fondi di investimento europei a lungo termine (ELTIF) ai sensi del regolamento (UE) 2015/760.

(") Equitytype 2: Investimenti in azioni diverse da equity type 1.

(**") s.a.= symmetric adjustment: aggiustamento simmetrico al fabbisogno di capitale proprio applicato per coprire il rischio derivante dalle variazioni del livello dei prezzi azionari basato suuna funzione del livello
attuale di un indice azionario adeguato edi un livello medio ponderato di tale indice.

(") Ipotesi: s.a. = 2,4% (valore al 29/09/2017), investimenti consideratiequity type 2.
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Solvency I

Gli investimenti azionari: standard vs. infrastrutturali

Spread risk per il calcolo del requisito di capitale

per alcune forme di debito (obbligazioni e finanziamenti®):

30% /
25% /
20%

———

15% /
10% / /

\
\

Spread risk capital charge

&

(=]
-2
==

===BBB corporate debt

10 15 20
Duration (years)

Infrastructure corporate

=—=|nfrastructure project

~

)

-

Esempi di requisito di capitale per diverse forme di
debito (obbligazioni e finanziamenti”)
con rating BBB e duration 10y:

Tipologia di investimento Ri:(:\:iistiatloe el
BBB rated corporate (10ys) 20%
BBB Infra corporate (10ys) 15%
BBB Infra project (10ys) 13,4%

NEW

Per gli investimenti infrastrutturali «ammissibili» I'assorbimento di capitale puo essere
significativamente inferiore rispetto ad altre tipologie di investimenti obbligazionari, a

parita di rating e duration.

() Intendendosi per finanziamenti i prestiti effettuati direttamente anche tramite sottoscrizione di obbligazioni in private placement o tramite fondi di debito specializzati in lending per le

infrastrutture

Riservato e confidenziale
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Esempio: vanilla BBB debt 10y vs. infrastructure 10y

Solvency I

Gli investimenti obbligazionari: standard vs. infrastrutturali

(Confronto adjusted nominal return)

Corporate Infra Infra
BBB Corporate Projects
Investment EUR 50m EUR 50m EUR 50m
Duration 10 years 10 years 10 years
Nominal return 2.5% 4.0% 4.0%
Spread Risk Charge 20.0% 15.0% 13.4%
Spread Capital EUR 10m EUR 7.5m EUR 6.7m
Adjusted return 12.5% 26.6% 30.0%

;/A\RPINGE Riservato e confidenziale
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L'analisi dei rischi alla base dei buoni progetti
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Struttura di un investimento in Infra

Intercredi

_____________________

m
x
-+
1]
q
=]
L
>
Q.
s.
(7]
o
=
(%]

Insurance/
Agent
Guarantee

ECA Lenders

Commercial
Lenders
Bond Markets

F--=-==-

External Advisors i
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ECA Facilities

©

EPC Contract

®

y
Contractor

#ROJECT
COIVIEANN

BYAEWS)

.
3
-
3
.
.
03
.
3
3
.
3
.
-
.
.
3
‘e
3

Implementation/Licence/Co
ncession Act

Sponsors/
: Purchaser/ i )
Supplier Offtak Shareholders(+quasi-
B equity)

A -

Shareholders’

Supply Agreement : Offtake Agreement Agreement
@ : ~*Mezzanine Finance Contracts

Host
Government

Operation and Maintenance
Agreement («O&M»)

Operator
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PRINCIPALI ELEMENTI DELL ANALISI

GENERAL INFORMATION.

Executive Summary;
Objectives;
Organisation;
Output/services.

SPONSORS.

History and track record;
Economic-Financial soundness

Role in the Project and commitment
(how is a certain Project?)

- Potential conflict of interests.

COST OF THE PROJECT.
Detailed cost assumption;
Capex and Working Capital;

Operating and Financial Costs;
Other cost including cost over-runs.

Riservato e confidenziale

ISTITUTIONAL PICTURE - Country

Regulation impacting the project

Tax rules;

Licenses, permits and concessions;

Public Authorities involvement & Indipendent Authorities;
Guarantees

MARKET.

Market analysis;

Information on players and structure of the sector
Market trends;

Potential position of the project in the market.

ENVIROMENTAL IMPACT.
Analysis of the potential environmental impact;
National and International Regulation impacting the Project

SPV’s policies on environment;
Risk analysis of any environmental impact

Ottobre 2018

36



37

PRINCIPALI ELEMENTI DELL ANALISI

G. TECHNOLOGY.

— Technology to be used

Maturity and track record (Pilot projects)
Technology providers;

- O&M

l. ECONOMIC-FINANCIAL ASSUMPTIONS

= Economic Assumptions;
Tariffs and revenues;
— Operational costs;
- Financial Profile of the deal;
- Debt Repayment capability;
- Main economic-financial indicators

K. GUARANTEES & Security Package.
- Guarantee provided;

- Other risk mitigations factors;
- Insurance coverege

Riservato e confidenziale

FINANCIAL STRUCTURE.

Equity and quasi equity;

Debt;

Terms and conditions of the Senior Debt;
Other potential financial sources;

ECAs and Multilateral

CONTRACTS.

Various Contracts and social commitments;
Concession Contracts;

Offtaker/Purchase contracts;

O&M & etc.

Ottobre 2018
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LA DINAMICA DEI FLUSSI E IL TEMA DEI RISCHI DI COSTRUZIONE

Risk increasing

Risk decreasing

"Limited Recourse"

""No Recourse"

v

t[,zEb;. Technical
outstanding and
financial
tests
Year O 1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12

Constructions
and drawdowns

Construction period Testing Period
Pre-completion phase

,’A\Rpmcg Riservato e confidenziale

Operations and Repayments

Post-completion phase
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Struttura di progetto e allocazione dei rischi

! 1
! 1
1
Ext | Advi !
Qrket Disruption rh E xternal Advisors |
L 2

®

Intercredito

Insurance/
Agent
Guarantee

ECA Lenders

Liquidit
YRisk '
_- = FRHAC C
Interest Lenders
rate Risk

S Project L
) A Faciies g reated Risk
Implementation/Licence/Conce

External Advisors
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" Shareholders

S i Purchaser/ Risk Sponsors/
- A Offtaker Shareholders(+quasi-equity)
Availability/ pri
/Counterparty -

Shareholders’

.

Market/

Counterparty
Risk

0 =
" =
" .
" " *
= . L
" " o
" = -
. " -
» .
.

Ris

Supply Agreemenk ke Agreement

o Agreement

.
*

" Mezzanine Finance Contracts

Host Government

PROJECT COMIPANY

ssion Act
. g.qm.m.e.cg.l.q/.fg.ql./!.t}{.) (. ................................... ountry
@ Political
E ¢""‘ e "..:
+  External Advisors o, Operation and Maintenance
EPC Contract : E Agreement («O&Mb»)
@ Construction @

Counterparty

Risk

Contractor

Force Major /Enviromental /Technological
Risk
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La piramide dei rischi

Impact

B O Natural Disaster (earthquakes, cyclones, hurricanes...)
A O Fraudulent Disaster (fire, attacks...)
For_ce O Strikes
Major — 1 Revolt
concept
. O Timing and cost of construction
- Force Major O Performance of the plant
O

Construction and

Management of the Plant and business

) O Availability (and quantity)
operation

0 Costs
0 Quality

O Inflation
Interest rates
Exchange Rate

O

SPV organisation
O

and sponsors’ track record
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key principles:
o Risks have to be allocated on those parties which are more capable
to manage them;

H o It may be preferable to sustain a pre-determined cost rather than
Risk Management take uncertainty

To be insured
/covered

Construction and
operation

To be allocated
/shared

To be taken by
sponsors and banks

;//\RPIN‘GE Riservato e confidenziale Ottobre 2018 41



ARPINGE




Da queste valutazioni nasce il progetto Arpinge
NOMEN OMEN :

ARPINGE

Architetti, Periti Industriali, Ingegneri, Geometri,

Un’iniziativa «pilota» e «sperimentale» delle casse tecniche ispirata alle «best
practices» internazionali, sin dal principio aperta ad altri ingressi

:/A\RPINGE Riservato e confidenziale Ottobre 2018
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JARPINGE

Arpinge Spa In sintesi S -

Investitore privato ma istituzionale in infrastrutture . =

Processo decisionale articolato
e trasparente: Governance e
processi gestionali ispirati alle
best practices internazionali

Da F2i alle PMI: Investimento
in infrastrutture di piccola e o
media dimensione

costruzione di buoni progetti:
focus sui fondamentali industriali, e

Pl Il Team di gestione: un
team qualificato e coeso

i modelli di business e la
gestione

Interesse ai ritorni: Rigore
finanziario e focus primario
sui ritorni economico-
finanziari

rendimenti: asset operativi e
vocazione al greenfield
(riqualificazione, innovazione e
costruzione)

Impact investing e ricerca dei e

Investimenti innovativi e
sperimentati: Solido portafoglio
di investimenti effettuati e ampia
«pipelinen di nuove opportunita

Investitore — Promotore: Societa
per Azioni italiana costituvita a
fine 2013 come holding di
partecipazione
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Posizionamento di mercato

SIZE INVESTIMENTI
(MIn€) OPPORTUNITA’ DI INVESTIMENTO PRINCIPALI CARATTERISTICHE:
v’ Asset strategici di grande dimensione, reti di
interesse nazionale
J . . Y . -. .
SR Maggiori opportunita di co-investimento
v' Numerose opportunita promosse da autorita
locali
200 - 1.000 v’ Sviluppo di piattaforme e partnership con i
maggiori player infrastrutturali
e T T
! Fascia di v Opportunita con elevato potenziale ed upside
0-200 : MEDIO/PICCOLI PLAYER NAZIONALI ) nei ritorni economici
1 R v’ Maggiore difficoltd e tempi lunghi per la
‘\ ________ 1_ ____________ I ___________ / finalizzazione delle operazioni

Arpinge nasce per colmare un vuoto nella fascia di mercato delle piccole e medie infrastrutture nazionali, piu prossime ai territori
e caratterizzate da un piu elevato moltiplicatore sul PIL, ma anche da elementi di complessita ed economia di scala sensibili !
Per definizione si tratta di una fascia di mercato poco presidiata da investitori esteri per dimensione, complessita e sensibilita

territoriale.
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Asset Allocation Iniziale

In linea con i target di investimento e al fine di mantenere una significativa diversificazione del portafoglio investimenti,
Arpinge ha l'obiettivo di investire sul territorio italiano nei seguenti ambiti:

con investimenti
immediatamente a reddito, con
way-out inferiore a 5 anni

Progetti Operating Progetti Revolving

Progetti
Value Added
P ro getti parte degli asset gia
. operativi a reddito, mentre il
G ree nfl e I d resto necessita rinnovo

(senza rischi autorizzativi)

Rendimenti target coerenti con il profilo di rischio di ogni specifico asset, del singolo comparto e del settore di attivita

/ww‘cg Riservato e confidenziale Ottobre 2018
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QUALI INFRASTRUTTURE?

SETTORI ATTIVI B @ é

Parking & Energy
Urban Mobility Efficiency Clean Energy
serron e K £ &
IN FASE DI ANALISI Socio-sanitario  [nfrastrutture Reti Valorizzazione
di trasporto energia energetica

In ogni caso infrastrutture di media dimensione in Italia, a rete e puntuali,
soprattutto in concessione. In particolare la societa e interessata alle
infrastrutture URBANE (PPP).

Tipologia: Infrastrutture gia operative o da riqualificare/costruire ?

Entrambe le soluzioni secondo una precisa asset allocation

Il greenfield per cercare redditivita e qualita di base e l'operating per
acquisire comunque flussi di cassa stabili dal momento “zero”

e ———

Vet=ty gl
oaet! N e
~ A TN BN ‘“'Q \
o\ — ;Y AA At
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Arpinge SpA - Struttura Organizzativa

Pier Giorgio Cempella Presidente

Valerio Bignami Presidente
Federico Merola Amministratore Delegato CONSIGLIO DI
Claudio Guanetti Consigliere AMMINISTRAZIONE

Cristiano Cremoli Consigliere

COLLEGIO

SINDACALE Massimo Cavallari Sindaco effeftivo

Giuseppe Grazia Sindaco effettivo

: ORGANISMO Organo collegiale
V. Bartoli DI VIGILANZA

D.Mercuri
SEGRETERIA

Federico Merola
Elham Firmani ORGANIZZATIVA Giovanni Canepa Membro indipendente

STRATEGIE E SVILUPPO AMMINISTRATORE COMITATO Marco Cecchi de” Rossi Membro indipendente

DELEGATO INVESTIMENTI Ottre a Amministratore Delegato, Senior Partner e Partner proponente

Elisabetta Costa

INFORMATION TECHNOLOGY % PARTNER
e = Marco Pignoloni
INTERNAL AUDIT = @ — SENIOR ANALYST
. wn
CONTABILITA' E AMM_.PERSONALE g PARTNER
Tania Sanna = Dipendenti Gruppo 2015 2016 2017 Set-18
Lorenzo Ginesi RESP.AMMINISTRATIVO & OFFICE Dipendenti medi 76 105 12,6 -
ACCOUNTANT MANAGER Paolo Martone Dipendential3112 10 12 13 15

SENIOR PARTNER

STAFF

Antonio Conforti
LEGALE SOCIETARIO

DEVELOPMENT
MANAGEMENT

Raffaele Pizzorusso Risorse in arganico alle partecipate

FILIERA ENERGY

Luciano lannuzzo

PARTNER

Alessio lodice Alberto Cavalli

GESPAR SPA Nota:
Alessandro Labellarte Valerio Fiorentino, Senior Partner dal 2014 a

FILIERA PARCHEGGI Settembre 2018, ha assunto il ruolo o
Senior Advisor.

P&C ANALYST & PIANIFICAZIONE E
CONTROLLO

PORTFOLIO
MANAGEMENT

[ —

—
oS
i
o <@
= =
o=

=

Societa di Revisione: KPMG
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ARPINGE NELLA COMUNITA" INTERNAZIONALE

Partecipa alla presentazione di Arpinge (10 settembre 2014) il Segretario Generale
del World Pension Fund Counsil, Nicolas Frizli, che esprime apprezzamento per
I"iniziativa;

A dicembre 2015 e Febbraio 2017 Arpinge viene invitata all'incontro annuale del
World Pension Fund Counsil (PARIGI e LONDRA) dove si presenta al cospetto di
fondi pensione ed enti previdenziali di ogni parte del mondo riscontrando interesse;
In parallelo, Arpinge e stata accolta nella Long Term Infrastructure Investors
Association («LTIIA»)(2016);

Oggi e in contatto con numerosi investitori internazionali che intravedono

possibilita di collaborazione con Arpinge, a vario titolo.

Riservato e confidenziale Ottobre 2018
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JARPINGE

ARPINGE E LE PROFESSIONI

Arpinge € un veicolo di investimento del risparmio previdenziale dei soci fondatori

ed opera nell’interesse esclusivo dell’universalita degli iscritti: 'attenzione al lavoro -

anche delle professioni — va correttamente inquadrato in tale contesto senza equivoci

sulle finalita primarie della Societa;

Pertanto i rigorosi principi di investimento, le procedure e i presidi di controllo nonché

— piu in generale — la tutela del risparmio previdenziale gestito, prevalgono su ogni

altra considerazione;

Esiste, tuttavia, un’attenzione agli effetti degli investimenti sul lavoro e l'occupazione —

anche dei professionisti — che nasce da due considerazioni:

v' In futuro il valore finanziario appare strettamente legato a quello economico e
occupazionale («/Impact Investing»);

v |l circuito previdenziale di fondi pensione e casse di previdenza si alimenta grazie
all’'occupazione degli iscritti;

Altro elemento rilevante per l'attivita di Arpinge é la lotta all’evasione ed elusione

contributiva: la Societa richiede nei suoi progetti, per tutti i professionisti selezionati

dai propri partner, la verifica preliminare al conferimento dell’incarico di iscrizione alla

rispettiva cassa e di regolarita contributiva;
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Evoluzione temporale investiment

Investimenti e impegni cumulate Arpinge (€M)

90

Investmenti
- Impegni

Asset Value

3 B rotovoltaico B Hydro
e B Energy Efficiency B Prarcheggi
Eolico
2014 2015 2016 2017 0
La «curva» degli investimenti cresce con il passare del tempo («avviamento») Other sectors under analysis.
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ASSET
ALLOCATION

RIPARTIZIONE

GEOGRAFICA

Asset Allocation

PORTAFOGLIO

Greenfield
26%

¢

Operating
0,

74% In fase di avviamento

I"attenzione prioritaria é andata

agli investimenti gia operativi

South North

Center
36%

TRATTATIVE

Operating
62%

South

Value Added
24%

North

Riservato e confidenziale

PIPELINE

Value Added
21%

Operating
59%

South North
20% 39%

Center
41%

Sul totale valore di investimento (asset value)
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Efficienza Energetica - Conad

ARPINGE. CONAD officinae=verdi

| DEL TIRRENO unicredit &
1
58% 1 40% ! 2% !
S J

Epc contract:
contratto di

Project Contratto EPC EPC costruzione a
" " Financing > CONTRACTOR prezzo fisso e
9) U"lC[Edlt """""""" Contratto O&M RN chiavi in mano
> TR o&M Contr‘act.
ry . Contratto di
. . ! :
Contratto di Service | | T
I 1 o
| : Contratto di Servizio manutenzione
1 1 [Ristrutturazione; _Intferventi Risparmio degll impianti
:Canone: Energetico; O&M]
: ! el +  PUNTI VENDITA
DEL TIRRENDO Strutturazione e garanzie

Progetto-pilota nell’efficienza energetica italiana, per la combinazione tra attivita di riqualificazione ed
efficientamento energetico, la riduzione di emissioni di CO2 e |la profonda innovazione industriale in termini di
selezione e esposizione dei prodotti al mercato
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Dicono di nol

01/05/17 AFFARIS FINANZA 2307114 S DRE

Arpinge, guadagnare Lo sblocca-cantieri di Arpin
?
con I’economia reale - — -
. 10/09/17 2w . \
laricetta delle tre Casse Casse previdenzialiallopera  Arpinge: cosile Casse
P - Finanziano 1 cantieri de1 sindaci puntano al rendimento
Riflettori puntati swourr S10LE S
su Arpinge Arpinge chiude in utile “Prontiainvestire _
owne S0 e fail pieno di cantieri I quindici progetti
Arpinge: SCC]ti 51 pl’()gC m 04/02/15 AL DR ECONOMY oo911117
da finanziare nel 2015-2016 Efficienza energetica, Linvestimento in infrastrutture
owozi1s HADRY projectfinancepilota  fa funzionare il pensionamento
\rpinge, al via gli investimenti ~ P¢' Conad-UniCredit ®
PYISTEN 1aliaOggt | Le casse previdenziali raddoppiano
Investire nel futuro & possibile S Arpinge nelle infrastrutture
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Nuove sfide e questioni aperte

L'innovazione e una strada necessaria

Capacita del mercato di generare iniziative innovative, in grado di
aggregare investitori di diversa tipologia

Riconoscibilita di una nuova asset class nelle allocazioni degli
investitori istituzionali

AR R R

Supporto normativo per le regole che governano gli investimenti di
medio-lungo termine e i singoli settori

L R R S TR SRR MR O M BT TR L FL N i Al G SRS R LR, COURe T e S T R A Y RSO L S A

Capacita del Sistema-Paese di cambiare in profondita gli strumenti di
governo del territorio: rinnovamento della PA e del PPP




ARPINGE
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