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SEMINARIO DELLA CASSA FORENSE / L'iniziativa pué venire sia dai privati sia dal pubblico

Tutti gli attori del project financing

Progetto valutato in base alla ricchezza che produrra lopera

DI CLAUDIO FAVA
vicepresidente
Cfa group limited
1 buon esito di un’operazione
di project financing & il risul-
tato di un buon gioco di squadra
in cui interagiscono diversi ope-
ratori. Il primo impulso a tutta

L'intervento si pone quale trait-d'union fra la
ione del 20 del seminario della Cassa

l'operazione & offerto dagli idea-
tori del progetto. L'idea pro-
gettuale pud trovare la sua ge-
nesinell'ambito del settore pri-
vato o di quello pubblico. Nel
primo caso, protagonista &
Pimpresa che lega, alla sua bu-
siness idea, una serie di obietti-
vi: conquistare ex novo una fet-
ta di mercato (operando in con-
dizionidi start-up); accrescere la
propria attivita nel settore spe-
cificodell'iniziativa (operandoin
condizioni di expansion), maga-

maggio
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Subappalti e ati strumenti per le pml

temporanea d’l.mpresa emergono all'uopo quali
‘elezione, anche al fine

iquali mireranno a
iloro profitti e quindi a massimiz-
zare la redditivita del capitale da
essi investito. Tale redditivita,
che si misura con l'indice econo-

strumenti d’ del.lapummo— mico roe (return on equity), & per
ne delle pweole e medie i imprese e della loro pom gli investitori doppiamente im-
bilita, al proba, di partecipazi portante; un roe elevato, infatti,
i ai risultati ici degli appalti pu.b— oltre a esprimere un buon risulta-
blici. to aziendale, si ripercuote positi-
Di tali tracce evol v'é precisa rispond; v anche sul valore dell’a-
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cosi come

ri anche in mercati esteri sotto ¢ integrazione organizzativa nell’e-
la spinta del processo di globa- | secuzione. ne. (riproduzione riservata)
re il prestigio aziendale; fer dell'aziendasulmer- presta generalmente una ga- ammortizzeranno, in maniera

tendere allo sviluppo tecnologi-
o,

Nella seconda ipotesi, pro-
tagonista & un soggetto pub-
blico come stato, enti locali,
agenzie governative che agisco-
no in base a motivazioni decisa-
mente diverse dai privati esu-
lando dalla pura logica del pro-
fitto. L'idea progettuale, per es-
sere concretizzata, va sostenuta

siin gioco i promotori, cioé

cato esauriscono il ruolo del ven-
ture capitalist e lostesso avviera
la fase di going public, diretta al-
I'ottenimento della quotazione
ufficiale presso la borsa valori.
Anche le pubbliche autorita
possono fungere da ideatori e
pr idi un’operazi 1llo-

ranzia di underwrit.ing attra-
verso la quale si impegna a ga-
rantire la dmpombnhu} dei fondi

hiesti, anche in di fi-
nanzmmn interessati al proget-
to.

Domanda. Come si valuta
la ibilita del progetto?

ro ruolo diventa decisivo per la
realizzazione di grandi opere in-
frastrutturali. L'intervento pub-
blico ha duplice valenza: da un
lato la reali ione di

opere che, per la loro particola-
renatura, sono sottratte all’area

Risposta. Sulla base delle
informazioni ricevute la banca
advisor iniziera a valutare la so-
stenibilita dell'iniziativa. Le li-
nee guida che le vengono form~

non traumatica, eventuali even-
ti negativi o imprevisti.

La fase che piu presenta rischi
& quella della costruzione del-
I'impianto. Un semplice ritardo
nella consegna dello stesso o, in
casi piu gravi, la sospensione dei
lavori, un'imprevista lievitazio-
ne dei costi e uno standard di
prestazioni, a ultimazione avve-
nuta, inferiore alle attese sono
molto frequenti in unoperano-
ne di project financing, per cuile

te dovranno
zioni positive circa lequxhbno

rici, tra le altre
forme di garanzie, prevedono

di dover procedere a un aumento
di capitale previsto, per esempio
dal security package; quasi sem-
pre & previsto infatti un rapporto
costante fra il capitale proprio e
quello di debito, per cui, qualora
tale rapporto dovesse deteriorar-
si, I'unica soluzione possibile &
quella di aumentare il capitale
sociale. In tale circostanza, per-
tanto, un buon livello del roe po-
trebbe facilitare la collocazione
delle nuove azioni fra gli investi-
tori attratti dalle elevate remune-
razioni. E evidente a questo pun-
to I'importanza di questo indice se
si tiene presente che lo spirito del
project financing & quello di fi-
nanziare un progetto di self liqui-
dating e cioé autoremunerante;
esso dovra dunque essere capace
di pmdu.rre reddito sufficiente a
coprire i costi operativi; rimborsa-
re i finanziatori; remunerare il
capitale di rischio.
Paradossalmente, perd, quan-
tunque di estremo interesse, il
roe non. & un determinante nella

portano il capitale di debito. Es- di interesse privatistico, dall’al- fra entrate e uscite e circa la ca- 'accollodi tali rischi da parte dei
si coincidono normalmente con tro tende all’accrescimento del- pacita dei ricavi di coprire i co- costruttori.

gli stessi ideatori del progetto, le risorse dmpombxlx veicolando sti operativi dopo I'espletamen- Nella fase operativa, invece, i
privati o pubblici che siano, ma dsxstema economicosuuntrend to del servizio di debito. rischi maggiori p

I’ ti di tale coincid ppo sia in termini reali 11 modello sul quale verra va- re in un livello di domanda infe-
za, inrealta, & sol tuale. In- tari lutata la fattibilita dell’ mmau- riore alle aspettative. Un siffatto
fatti, il capitale di rischio pud es- llruolodcllabanca-dvisor va sara bl chegxadlpersébaste-
sere conferito anche da chi, pur & quello di consulente finan- mente a una serie di fomture rebbe a sovvertire tutti i piani
non essendo stato ideatore del- ziario al quale compete lavalu- improntate tutte a ipotesi pessi- economici e finanziari, potrebbe

I'iniziativa, si aspetta un ritorno
convemente

tazione, nonché la strutturazio-
ne, di tutti gli elementi del pro-
di

mistiche, per stimare il suo gra-
do di adattabilita a eventuali

Un’ getto e scost ti dalle previsioni e la
per: 11 decollo di un prqiect e prawedere alla formulazi di sua ita di sopravvivenza in
dal alist. un piano per il reperimento dei caso di eventi negativi. Tali va-

Si tratta di unoperazlone che
svolge congiuntamente attivita
di finanziamento e di prestazio-
ne di servizi. Nella struttura di
un’operazione di project finan-
cing l'intervento del venture ca-
pitalist si realizza in piu fasi:
early-stage financing (si tratta
di offrire il capitale «di semina»,
seed financing, nella fase di im-
plementazione del progetto. Se
pure i rischi sono altissimi I'im-
piego di capitale sara modesto);
expansion financing (se l'idea
dovesse rilevarsi vincente ri-
chiede capitali notevoli e il ri-
schio viene di solito distribuito,
fra i diversi partecipanti, che
spesso si aggregano per iniziati-
va in una merchant bank); leve-
rage management by out (la so-
cieta di venture capital si inse-
risce nel processo finanziario ac-
quisendo direttamente e con
stock option parte delle quote
della Svp dietro versamento di
capitale di rischio).

Il successo dell'iniziativa e l'af-

fondi necessari. Tale ruolo & di
estremadelicatezza, in quantosi
trattera di dar vita all'idea an-
che su basi alternative a quelle
eventualmente proposte dagli
operatori. Bisognera poi valuta-
re attentamente tuttiirischiche
I'operazione comporta, ricercan-
do le strategie migliori per mi-
nimizzarli, anche attraverso la
strutturazione di una serie di
vincoli contrattualistici da sot-
toporre alle varie parti che in-
terverranno nel progetto.

L'elaborazione del progetto
eseguita dall'advisor viene quin-
di sottoposta al cosiddetto ar-
ranger, che avra il compito di
procedere all’acqmsmone dei
fondi necessari. L'arranger, in
genere, & una banca commercia-
le che per le esperienze pregres-
se, per la forza ﬁnanznana e per
una lidata e r

riabili, in effetti, possono essere
di due specie: endogene ed eso-
gene.

Le prime hanno un carattere
essenzialmente interno e posso-
no variare autonomamente allo
scopodi migliorare 'economicita
o la funznonahta del progetto.

essere col perd, di una
ben piu devastante eventualita
come una marcata inflazione. Es-
sa si ripercuoterebbe in maniera
':riplame.nte negativa sul proget-
to; i costi di costruzione e quelli
operativi, in primo luogo, subi-
rebbero un'inevitabile impenna-

ta, la domanda prevista potrebbe
subire una sensibile flessione in
conseguenza di una revisione al
rialzo delle tariffe o del prezzo del
prodotto offerto e infine l'inevita-

Quelle esog d inve-
ce da fattori esterni all'iniziati-
va e pertanto non solo risultano
meno prevedibili ma possono
presentare anche minori capa-
cita di adattabilita.

D. Quali sono i rischi con-
nessi a un’operazione di
project financing?

R. Uno dei compiti pit delica-
ti che si trovera ad affrontare
I'advisor & quello di ricercare e
contrastare tutti i rischi, recon-
diti e no, insiti nel progetto. La
loro identificazione permettera

te la loro alloca-

penetrazione sui mercati finan-
ziari internazionali viene rite-
nutaidonea a gestire questarac-
colta di fondi. Inoltre, I'arranger

zione a carico dei vari parteci-
panti all'iniziativa in modo da
responsabilizzare al massimo
ogni operatore. In tal modo si

bile incr dei tassi di inte-
resse si ripercuoterebbe imme-
diatamente sia sul conto econo-
mico (aumento degli oneri finan-

si prefe-
risce mfam nella generahta dex
casi b i sul

vo lordo (mol) prospettico cbe, de-
rivando esclusivamente dalla dif-
ferenza fra costi e ricavi operativi,
e non tenendo conto della gestio-

circa il pagamento del debito e dei
relativi interessi. In base a un in-
dice recentemente introdotto ne-
gli studi di analisi di gestione, at-
traverso il rapporto fra gli inte-
ressi passivi e il mol, si individua-
no le possibilita e I'agio dell’azi

da a non sopportare un certo gra-
do di indebitamento.

Nella valutazione dell'economi-
cita di un'iniziativa riveste un
ruolo determinante il confronto
tra la ricchezza da essa determi-
nata e i costi sostenuti per la sua

ziari) sia sulla sit finan-
ziaria (in termini di cash flow).
Esistono poi altri rischi non fa-
cilmente prevedibili e aggirabi-
li; per tutti questi i finanziatori
potrebbero pretendere, dalle
Svp, un'ulteriore garanzia: la co-
sutuzmne di un fondo speciale,
to riserve t, al
quale attingere in caso di neces-
sita.
D. Come si struttura la va-
lutazione del piano

r ione: se i flussi generati
saranno superiori agli investi-
menti effettuati sara il caso di
concretizzare il progetto. (ripro-
duzione riservata)
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