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Tutti i ruoli degli istituti di credito nelle operazioni di finanza di progetto tra i privati e la p.a.

Project finance, banca double face
Il modello advisor-arranger vincente per le opere made in Italy

1 CLAUDIO F. FAVA

uando i promotori di project
ﬁnancmg voglzono proporre
auna pubb
(p.a. jun progetto, sono tenuti ad
asseverarlo ai sensi della legge
Merloni ter. Da qui si & scatena-
ta una bagarre che vede prota-
gonisti da un lato gli sponsor im-
prenditori, dall’altro i timorosi
examiner delle p.a. In mezzo le
banche, quelle poche che si pre-
stano a rivestire uno dei ruoli a
esse spettanti in questo nuovo
virtuoso: cerchi
di fare chiarezza.

TRUOLI DELLE BANCHE,
Disponendo di risorse tecniche e

getto, gli obiettivi da raggiunge-
re, le professionalita e il back-
ground dei promotori, il prodot-
to o servizio da offrire, le notizie
sul mercato di sbocco con le con-
del prezzo, i costi dell'investi-
mento e quelli operativi, il pia-
no economico e finanziario, le
tecnologie previste e tutte le al-
tre informazioni di carattere
normativo, fiscale, amministra-
tivo e politico. Non solo, ma si do-
vranno redigere anche un docu-
mento operativo, d inato

servizio di fi e, in- gazi del fi i to solo
fatti, di reperire fi i ti, senonsir areperire tut-
attraverso una fase di sind tiifondi i. L'impegn
zione, fino ad si 'obbli-  sot

go di finanziare in proprio l'ini-
ziativa qualora difficolta di mer-
cato imp ia
raccolta di fondx in tal mqdo es-
sa assume la veste di finanzia-
tore vero e proprio. Non & raro
che 'arranger presti ai promo-
tori una garanzia denominata
underwriting attraverso la qua-
le si impegna a garantire la di-

ibilita dei fondi richiesti an-

term sheet, con i termini e le con-
dizioni di finanziamento per av-
viare i contatti con le istituzioni
finanziarie e verificare la loro di-
spombnhta a partecipare al fi-

di strutture operative specializ-
zate, le banche sono protagoni-
ste delle operazioni di finanza di
progetto nelle quali possono as-
sumere i ruoli di advisor; arran-
ger; finanziatore; asseveratore
del progetto; promotore (deter-
minazione n. 20/2001 dell’Auto-
rita di vigilanza sui lavori pub-
blici) se l'istituto di credito ab-
bia partecipato, negli ultimi tre
anni, in modo significativo, alla
realizzazione di interventi di na-
tura e importo almeno pari a
quello oggettodella proposta. At-
tivita che possiamo suddividere
in servizi di consulenza e servi-
zi di finanziamento.

ADVISOR. La banca, qui in
attivita di consulenza, si occupa
della valutazione e struttura-
zione di tutti gli elementi del pro-
getto e della stesura del piano
per reperire i fondi necessari. *

L’analisi dell’advisor & delica-
ta, in quanto diretta a valutare
tutti i rischi che l'operazione
comporta e a ricercare le strate-
gie migliori per minimizzarli an-
che attraverso la strutturazione
di una serie di vincoli contrat-
tualida sottoporre alle varie par-
ti che intervengono nel progetto.

Inoltre, alla consulenza af-
fianca anche il servizio di assi-
stenza ai promotori per cid che
attiene al rilascio di licenze e au-
torizzazioni e dovra rilevare

to e, ancora, docu-
menti vari di offerta relativi al-
la gara per la concessione.

ARRANGER E FINANZIA-
TORE. L’arranger, in genere,
& una banca commerciale che
per la forza finanziaria e per

che in assenza di finanziatori in-
teressati al progetto (fully un-
derwriting). Ma un tale proces-
s0, se da un lato facilita 'avvio
del progetto, dall'altro rappre-
senta un rischio enorme per le
banche arranger e, pertanto, per
arginarli, 'arranger puo utiliz-
zare una struttura negozxale di-

izione rende ancora piu
solido il piano finanziario sul
quale i soggetti coinvolti, so-
prattutto le amministrazioni
pubbliche, possono contare.

«MODELLO INTEGRA-
TO».Latendenza attuale & quel-
la che vede le banche in veste sia
di arranger che di advisor. Ope-
rare in duplice veste, of-

do o sminuendo determinati ri-
schi. Per semplificare la colloca-
zione, inoltre, I'advisor potrebbe
strutturare un pacchetto di ga-
ranzie per i finanziatori molto
vantaggioso aumentando, per
contro, 'onerosita per la project
company.

1 modello integrato di banca,
eliminando questi difetti e con-
tenendo i costi del finanziamen-
to, si adatta meglio ai progetti
~made in Italy— caratterizzati da

ioni non

frendo attivita integrate di con-
sulenza e di finanziamento, con-
sente agli sponsor di ottenere
tutti i vantaggi del cosiddetto
one-stop shopping, in termini sia
di costi che di tempi. Avere un
unico interlocutore, infatti, ri-
duce l'onerosita e i tempi di in-

versa. In questo caso si

a sott.oscnvere, fin dal]'mxzxo,
una consistente quota di finan-
ziamento a condizione, perd, che

ter che sicur gra-
verebbero in misura maggiore
nell'ip ididue controparti di-

stinte e separate. Il modello in-
tegrato favorisce il superamen-
to di molti inconvenienti riscon-
trabili in un modello di banca

una lidata penet vengano raccolte partecipazioni
sui mercati ﬁnanz:an interna- pan alla quota non ritta.
liviene r a id ad Ifi mo-

acquisire e a gestire la raccol-
ta dei fondi.

do, sara efficace e vzncolante s0-
lo se si venﬁca tale condizione
a. L di sotto-

Il principale P della
banca arranger, che fornisce un

scrizione :mphca Veffettiva ero-

speciali . Infatti, non essen-
do prevista alcuna sottoscrizio-
ne da parte dell'advisor, pochi
sarebbero i rischi per quest’ulti-
mo che potrebbe tendere a collo-
care il finanziamento sottacen-

Unod;imblem . all’eaam:;dl’Auﬂo—
rita per la vigilanza sui py.émlatlvo ‘eventua-
le obbligo della banca di effettuare il finanziamen-

Asseverare i plam non obbliga a fina

struttura delle tariffe da praticare all'utenza e la
metodologia del loro adeguamento nel tempo.

ﬂvalmededle!emenh,mmndalhbam
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unpremppostochenmpe@al’immtoammﬂ
finanziamento.

nuto specifico che I'asseverazione richiesta deve

Ilduhbiosor.gwehbeinvinﬁnonmloddconhe-'

ito nel bando di gara come parametro per
Tt loﬁ‘ana i mznteprhvantaggxo-
sa. Lo scopo dell’ pportare la p.a.
chemavvanhggmdmemprofesao—
nalmente qualificata sulla correttezza del piano e
i it 5 S

e fin iaria
ﬁchelo ) i

possedere, ma anche per il fatto che tale
zione viene richiesta in luogo e nell'i della

& un’attivi
I ione dell’'amministrazione

stazione appaltante per consentire a quest’ultima
la successiva valutazione.
Per qt

(tti t Pattivita di as-
severmméunesamed:mgrmﬁdel progetto
per valutarne la fattibilita, la remunerativita e la
capautédngeneramﬂmpomhvxdwessa.lnso—

S la «bancabilita- del p ossia
la sua proponibilita ai fi iat Nonbasmche

Pistituto d;cred:toeﬁemnunavenﬂwd:

cbenmaneauwnmnanel]esmvalutanom.

Sulla base di tali considerazioni sembrerebbe de-
rivare 'obbligo per la banca di effettuare anche il fi-
nanziamento. Su questo, 'Autorita per la vigilanza
sui ILpp. si & espressa in maniera inequivocabile
con I’atto di regolazione n. 34 del 2000. Tenendo di-
stinta l'attivita di asseverazione da quella di finan-
ziamento, enfatnzzalaf\mzwne pubbhmma del-

del pianoe dal pro-

eventuali problemi non

rati dai promotori.

In sintesi, I'attivita della ban-
ca advisor si sviluppa nell'anali-
si: della fattibilita del progetto
sia in termini tecnici che econo-
mici; della finanziabilita; della
valutazione della potenziale red-
ditivita dell'opera connessa al
regime delle tariffe applicabili e
compatibili con il mercato; del-
I'impatto che l'iniziativa pud
avere sull'ambiente; delle mo-
dalita di negoziazione e selezio-
ne delle gare per 'aggiudicazio-
ne del progetto; della scelta del-
la tipologia giuridica della strut-
tura societaria e della stesura
della documentazione necessa-
ria. Per questo ultimo punto &
necessario scrivere un docu-
mento descrittivo, il cosiddetto
information memorandum, che
conterra, in maniera dettaglia-
ta, tutte le linee guida del pro-

tore, ma & cheappmfond:scalsvalu—

tamoneen&andoanchenelmerwodeﬂamum

dexpremedelletanﬁ'eprambxh,essadevean-
i alla st

I’ quale ita svolta in luogo e per
conto dell'ammxmstrazlone pubblica a supporto
ella sua i t. Tale fu
pubblicistica della banca, che non snatura il suo
st.ato di ente privato, non implica alcun rapporto

grandx da una bassa nsd'uosxta
delle tecnologie impiegate e, so-
prattutto, dalla presenza del
soggetto pubblico.

In tale contesto le banche ita-
liane hanno maggiori opportu-
nita di diventare soggetti leader

-nella finanza di progetto rispet-

to alle banche straniere, in pri-
mo luogo perché queste ultime
potrebbero non trovare conve-
niente la propria partecipazione
date le modeste dimensioni del-
le iniziative e, in secondo luogo,
anche se il progetto dovesse es-
sere di grande attrattiva, po-
trebbero trovare piu difficoltoso
il contatto con gli enti pubblici
locali e la conseguente collabo-
razione con gli stessi.

ASSEVERATRICE. La ban-
ca un ruolo determi
te, in veste di asseveratrice, in
operazioni in project promosse
dal promotore privato. L'asseve-
razione & un’attivita che viene at-
tribuita normativamente alla
competenza dellistituto di credi-
to e rappresenta una conditio si-
ne qua non per I'ammissibilita
della proposta del promotore.
Nello specifico, 'art. 37 bis della
legge quadro di riforma dei ll.pp.
(articolo inserito con la legge
415/98, Merloni ter) recita che le
proposte dei promotori «devono
contenere uno studio di inqua-
dramento territoriale e ambien-
tale, uno studio di fattibilita, un
progetto preliminare, una bozza
di convenzione, un piano econo-
mico e finanziario asseverato da
un istituto di credito».

L'asseverazione, pertanto, ri-
sulta uno degli elementi costituti-
vi della proposta esplicitamente
ed espressamente previsti dal le-
gislatore: in sua mancanza, 0 an-
che nell'ipotesi di una sua incom-
pletezza, la p.a. & tenuta a richie-
dere le necessarie integrazioni al
promotore e allistituto di credito
asseverante al fine di ritenere

cbeformre PP di natura iale tra la banca e 'ammini-
l'identifi di 1i el ti specifici da  strazione rimanendo, quest'ultima, nei suoi auto-
inserire nel contratto di e deve indi nomxpotendeuaonah Nedezwachel’amvxtédl
muﬂhelemennaﬁnchépossaessempmvmla te I'im-
facolta o l'obbligo per il io di costituire pe@odelﬁnanmmen

la societa di progetto. L'asse deve atte- Sul cont; ita che I’

stare la 2 di tutti gli el ti che la val della tédeg'hele—

gono il piano economico-finanziario, con panzcola-
-re riferimento a quelli previsti dall’art. 18 c. 3edal-
Fart. 85 c. 1 del dpr. 21/12/99 n. 554 e cioe: I'even:
tuale prezzo massimo che Pamministrazione ag—
giudicatrice xntende comspondexe, quello minimo
che il

i congruif
mnnhprev:shdall’an. 18 ¢c. 3e dall’art. 85 c. 1 del
dpr 21/12/99 n. 554, risponde all’'esigenza di com-

pl ""Ju-«--vr dal promotore, e rap-
p t costitutivo e d
Trobbligo del finanziament dapartedelhsntuto

e

a corr per
laeosutunoneoxltrasﬂenmenwdexdlnm, il cano-
ne da corr aggiudi-

catrice; la pementuale dei lavori da appalt.are ob-
bligatoriamente a terzi; il tempo

gma!etral’ishhmoellpmmowmnell’ipotemmcm

labanmuhhmﬂmmnmodallunderwnhnge,

a tale proposxto sarebbe anzi auspxcabzle cheil
la stessa

pwlmcumedexlavmeparl‘avvmde]lagesho—
ne; la durat: il livello
minimodellaquaht&dxgeshonednlmnoelere-
lative modalita; il livello iniziale massimo e la

getto. (riproduzione riservata)

ibile la proposta e poterla
compiutamente valutare.
La contestualita della presen-
tazione dell'offerta e dell’asse-
verazione non é di rigore. Infat-

“ti, come ha detto I"Autorita per

la vigilanza sui lavori pubblici il
21 giugno 2001, l'offerta pud es-
sere presentata anche prima del-
I’asseverazione purché quest’ul-
tima venga prodotta a integra-
zione della proposta in tempo
utile per consentire la valuta-
zione complessiva da parte del-
Pamministrazione aggiudicatri-
ce. (riproduzione riservata)



