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verso una complessa struttura in cui gli aspetti giuridici, contrattuali ed
economico-finanzian nisultano armonicamente integrati ed i rischi equa-
mente distribuiti.

Neghi ultimi anni ln finanza di progetto ha rappresentato la modalith con
cui sono state impostate ¢ realizzate molte opere di interesse pubblico. Le
operazioni effettuate seguendo gli schemi del Project Financing hanno pro-
dotto cimiteri, parchegg:, tratt autostradali, scuole, ospedali, unnel, ecc.

I vincoli posti alla spesa pubblica ¢ le riduzioni dei trasferimenti alle
Pubbliche Amministrazioni hanno spinto ad aumentare il comvolgimento
der privati nelln realizzazione di infrastrutture dando cosi alla finanza di
progetto un ruolo cruciale nella realizzazione di investimenti in opere pub-
bliche necessane alla crescita economica del Paese.

In Italia il Project Financing & attuabile secondo quanto prescritto dalla
normativa sui lavori pubblici. Con il Decreto Legislativo 12 aprile 2006, n.
163, wtte le disposizioni che attengono ad appalti pubblici, confluiscono in
un unico corpo normativo: il Codice dei contratti pubblici relativi a lavori,
servizi ¢ fomiture. Nel Codice, I'oggetto centrale dal quale si espandono
tutte le disposizioni € il contratto. 11 legislatore & quindi pervenuto 4 una
diversa impostazione dell'articolato rispetto alle norme che fino ad oggi
hanno disciplinato settori specificl, quali gli appalti, le forniture e i servi-
zi; mentre, ad esempio, gli articoli della Legge n. 109/1994 si succedono
secondo il logico sviluppo delle fasi di un lavoro pubblico, nel Codice é
riunito in ambito omogeneo tutto cid che attiene alla disciplina degli aspetti
o procedure comuni, che scatuniscono da un contratto stipulato da un‘am-
ministrazione pubblica, con un soggetto che oggi il Codice definisce “ope-
ratore economico™, Il testo, coordina, infitti, una disciplina fino ad ogg
fortemente frammentata e di difficile ncognizione e rucchiude in sé tutto
il complesso normativo oggi vigente, adattandolo alle disposizioni comu-
nitarie. In buona sostanza, sono state recepite ¢ coordinate in un solo testo
le disposizioni relative a1 settori ordinari (Direttiva 2004/18/CE) ¢ quelle
relative ai settori cosiddetti speciali (Direttiva 2004/1 7/CE) fino ad oggi di-
stinte nel nostro ordinamento e sono state altresi riunite in maniera organica
le regolamentazioni degli appalti sopra € sotto soglia comunitaria.
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Nell'ambito del primo capitolo sono stati esaminati gli aspetti caratte-
rizzanti del Project Financing, analizzando attentamente le principali ca-
ratteristiche del project financing, | soggetti coinvolt nell operazione ed |
vantaggi ¢ ghi svantaggi che la finanza di progetto pud comportare,

11 secondo capitolo ¢ dedicato all*analisi del Project Financing nel con-
testo italiano soffermandosi, in primo luogo, sull’evoluzione della norma-
tiva emanata in materin, per poi analizzare le diverse fasi di un’operazione
di Project Financing, i rischi e le modalita di coperturn.

Il terzo capitolo analizza pil attentamente lo strumento del Project
Financing applicato alla realizzazone di infrastrutture pubbliche. In par-
ticolare, sono stati esaminati, unitamente al Project Financing, gli altri si-
stemi di realizzazione delle opere pubbliche, con principale riferimento al
c.d. leasing in costruendo,



Capitolo |

Caratteristiche del
Project Financing




ZA DI PROGETTO

a i progetto (o project financing in inglese) € una operazione
ato di opere di pubblica utilita, di ispirazione anglosassone
_S molti Paesi europei), con In quale uno o pid soggett (det
naﬂo:mose ad una Pubblica amministrazione di finanziare,
| » un‘opera pubblica, il cui progetto & stato gid approvato,
.a&: che deriveranno dai flussi di cassa (cash flow) genern-
&. una efficiente gestione dell’opera stessa', [l coinvolgi-
-iﬁp_ nelln realizzazione, nella gestione ¢ soprattutto
¢ o parziale dei costi di opere pubbliche in vista di guada-
1 la caratteristica principale di tale operazione econo-
._op Project Financing & quella di coinvolgere il privato
&,&.Emﬂ_o a trovare il modo di far fruttare per sé e per la
D 0 un bene che altrimentt resterebbero inutihzzan per

p si colloca nell’ambito della nozione di partena-

-l che ricomprende una vasts gamma di modelli di
il 8.83 pubblico ed il settore privato, Esso si propone

e elemento innovativo i ambito finanziaro per In rea-

sre pubbliche. La concezione dell’attivitd delle pubbliche

?.:&u come esercizio di poteri pubblici” si sta infatti

o una filosofia concordata dell*amministrare dove non ¢

ordinato ad un’esclusiva scelta dei pubblici poteri che chiamano

e ritieristiohe. =, 1'utllizzn del Pyoject Financing comporm sloune specifiche

:,..,,—, o islc‘ o pomrsnuabe. || inarzameno. iiun, oo & distin ad we ' npress
o A_;“,. > dl uni sischetd il mnve costitnrions “mciesd i progene™ o anche "SIV
ivie finalita € la realizzazione ¢ (a gestione del progeio siesso. La socicth

distinits o quells del promotor: del progetto, con i comeguente scps-
3'12!;&-5&! itk det promosore 1 deplice nsaltato
!i_.'llll!:i tivaterst s end del promotore diversl da
¢ ﬁiil-.ggl in caso di fallimento del pramotore bn soczetd di
f e tide be progerie Analid Inelire. s costiturions §) una SI'V consente sell
Plizasi ‘is.gat.so..o stringenti € 1 imposizions d vincol contramsh ¢
WAt 2 di unopersrione & PE
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UL

I privati a concorrere i renlizzare un’impresa della quale 1 pubblici poteri
conservano ogni disponibilita, ma che prevede invece casi in cui “)inizia-
tiva deve partire e parte dal settore privato che soccorre quello pubblico
0N suc proposte operative™. Ormai da anni in contest differenti la finanza
di progetto si configura come soluzione “ideale™, capace di rispondere alle
necessiti economico-finnnziarie dej progetti caratterizzati da alte

Intensith
di capitale ¢ da ritomi economici nel medio e lungo termine.

2. OriGiN DEL PROJECT FINANCING

La forma pili antica di tale tecnica finanziaria risale al 1299 quando Ia
Corona inglese negozio una forma di prestito con i Frescobaldi per svilup-
pare una miniera d"argento nel Devon, 11 prestito nccordava al finanziatore
il diritto di controllare le operazioni della miniera per un anno. Anche le
spedizioni commerciali nel XVl e XVIII secolo furono finanziate sulla
base del progetto, gli investitori fornivano i fondi alle Compagnie delle
Indie Olandesi o Britannica per 1 viaggi che esse effettuavano in Asia ed
erano ripagati tramite la liquidazione del carico di merci secondo la Joro
quota di partecipazione,

Nel secolo scorso, la persistenza dei prezzi alti nel settore energetico
spinse il Congresso Statunitense, nel 1978, ad emanure il Public Utility
Regulatory Policy Act (PURPA), come forma di incoraggiamento ad in-
vestire in forme altemnative di genernzione elettrica. Agli inizi degli anni
novanta i governi locali iniziarono ad usare il Project Financing insicme al
settare privato, I'obiettivo era quello dj Incorggiare una migliore gestione
e di promuovere una pii efficiente partecipazione al rischio, inoltre queste
strutture miste pubblico-privato consentivano alla pubblica amministrazio-
ne di espandere gli investimenti sia pure in situazioni di risorse limitate.

Il progetto di costruzione del tunnel sotto la manica rappresenta sicu-
ramente I'operazione pit ambizioss mai realizzam in finanza di proget-
to. Essa ha dimostrato, nonostante | numerosi problemi emersi nel corso
dell’opera, quanto Ia scelta di associare il settore privato alla costruzione

1
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fppm—

tione di opere pubbliche fosse valida e, a certe ng&uo:_..uw.._:_:.:qn
nnﬂuzz_o al tradizionale metodo dell’appalto pubblico. Oﬁ. il Project
M«:ﬁ:&:m finanzia diversi tipi di iniziative in diversi settori ed aree geo-
w..-nrﬂwm.n:mn_.n di Finanza di Progetto venneto mz.B._c:a.. nella -cﬂ M..
senza vera ¢ propria, negli anni "20 del novecento ¢ :m:-anaaoa. )
alizzazione di interventi nel settore del petrolio. Lo m...zﬁgun:.o . i J”
industriale delle risorse petrolifere comportava ingenti investimenti ma
solidita patrimoniale delle societa m:g. te n En unE.BSn:. : to =M._.nM“
adeguata ad ottenere i tradizionali finanziamenti bancari. Fu Mna e
to che il flusso di reddito che avrebbe comportato _- vendita a.__. :
petroliferi certamente poteva rappresentare la base di un eventua e aanﬂ-
zione di crediti da parte di finanziaton. O?.oq.:"c-. perd n_.ﬁ a:.u.” un_
tassero come garanzia non la solidita patrimoniale ao"__- <”_on9.da“o a.n ...a M_“* M-_.”

merciale dei beni oggetto del finanziamento ma 1 ! .
“svnzd_a_ﬂsn s anrnvnw estratto negli anni successivi al finanzismento:
nasceva cosi la Finanza di Progetto. .

Per _”.“nn.:a il concetto di finanziare una %ommmg.ﬁnﬂ piuttosto ._u_ﬁ
una azienda non e una novita assoluta. La rete ferroviania 9.318 rea JN.
zata tra il 1840 ed il 1860 comportd |'impiego di una teenica di finanzia
mento non lontana da quella che oggr ¢ chiamata Eaa:n.b di WBNMMP:__-

Va inoltre osservato che ln legge n. 1137 del 24 giugno _o-._ § .
concessione’ prevedeva 'affidamento ad un soggetto nu:.-:oo a_. a v““.muc
nizzazione pubblica della gestione di un pubblico servizio con "obblig
della costruzione dell’opera strumentale alla prestazione .r.u servizio, pre-
vedendo che il recupero del relativo _:<n33n.=8 m:n:n.n:o -ﬁwﬂ”
attraverso la riscossione dei proventi della gestione del servizio. o
proprio lo schema del Project Financing. Zc:n.onﬁn. come le auto = a._o.M
sono state realizzate negli ultimi cinquanta anni, proprio sulla base

www altales com arvicoks i Antssnn Flores 06 102008

N | dicembue 1990, n SS2esmn - della
3 Tabe}  statn ahwngaea dal Regnlumento peoersle - DR 2
legge 11 febbeio 1994 1 109 e sl



legge. Si pué
_.:r%....za .M“om mznci Osservare che ln stessa legge fondumentale sui lavori
murzo 1865 n. 2248 consentiva I'impiego di meccanismi

di finanziamento delle
i opere pubblich : =r i
mili dalla Finanza d; wé.sm.. © con tecniche finanziaric non dissi-

L A
clemento di novita di questa forma di finanziamento, rispetto a quelle

m.”.-.“__”“_._. 8i.u.n<_.. wa__.. circostanza che le banche andavano ad as.
s 1 nschi teenici ed industriuli, facendo affidamento su PR
N e create nell‘ambito del progetto stesso. -
m_oxuw_z_-_ﬁou“. 83558.- a_omcm.o ._n.:n iniziative del governo in-
assistito alla diffusione ge) pe - ZAZIONC dei servizi pubblici, si ¢
lo infrastrurturale. Tale 4 3@&2 Financing dal settore encrgetico a quel-
pubblica, che propri % a.?qoao € stata fivorita dalla crisi della finanza
. » CIE PrOpo in quegli anni ha cominciato a far sentire § suoi effet-

ternative e pit PR
mento a carico del bilancio dello Stato. effilentisispetioal fncia-

" Dunque, __..cﬂ..w | carateri distintivi della Finanza di Progetto ne han-
a:»:uoggma.: 3“. -_ 1 E..o:n. Infutti il Project Financing ¢ una tecnica di
a ..n:_a:s. al radizionale finanzismento d'impresa, dal

noau.:ﬁz_ “;”Qn.rm. mentre quest'ultimo ha per oggetto 1 valy-
economico-finanziario dell'impresa ¢ degli effetti

investiment ed i debiti contratti
. contratti avranno s ilibri
la finanza di progetto hn inyece u tale equilibrio,

tazione del)’

f

.
Tole leppe & stats quas| |
iTumente abrogats dal DPR
s ) sam9
C Lucidi. 2003, pp 17-1%

ol

LOUDIMIIANCTS 04 rrogect §iunging

—

‘de il finanziamento ¢, su tale base, lo eroga, garantendosi con garanzie
reali o fideiussioni concesse sopratutto dai soci dell’impresa oggetto del
finanziamento,

Nel secondo caso, il finanziatore finanzia una singola idea o progetto di
investimento. La sua attenzione ¢ focalizzata esclusivamente sulle caratte-
rstiche dell’affare che viene prospettato e sulla sua capacita di imborsare
il finanziamento,

1| Project Financing € senza dubbio un'importante fonte di finanzia-
mento delle infrastrutture pubbliche, ma per la sua realizzazione occorre,
perd, che si verifichino tutts una sene di condizioni, in particolare le opere
da realizzare debbono essere suscettibili di produrre reddito per remunerare
adeguatamente il capitale di nschio attraverso il cash flow, € necessaria una
consolidata esperienza dei promotori, un piano economico che garantisca la
validita dell'opera, la definizione del livello delle tnffe, delle modalita di
gestione, della tipologia delle infrastrutture da realizzare, la stabilita della
domanda, una ripartizione dei rischi correlata al grado di partecipazione
finunziurin ¢ mateniale det soggett comvolti®, |'affidabilita der goverm ¢
“dei loro apparati tecnici che debbono essere in grado di gestire | processi’.
Attraverso la Finanza di Progetto si attua una sorta di “rivoluzione” nella

culturn finanziara, tradizionalmente ancorata al principio per cui si finan-
2iano le aziende nel loro complesso e non specifici investimenti®, Questo
fatto pone sicuramente meno problemi nei paesi di cultura anglosassone ca-
ratterizzati dalla forma giuridica della common law rispetto ai problemi che
nascono nei paesi di cultura lating, caratterizzati dalla forma giuridica della
etvil law. Infatti, nei primi, i contenuti dei contratti fanno pemo su norme
di carattere pit generale e cid ha favorito formule di negoziazioni anche a
livelli gerarchici bassi che hanno contribuito a ridurre il contenzioso.

Negli ultimi anni in [talia 51 & svolto tra le forze politiche, imprendi-
toriali, sociali, culturali un ampio dibattito attomo alle forme pih adatte

b Pex un approfondimentn del soggem comvolt nell operazzone & Proyeer Fimmeing @ romanca wf
Parsgraf | &
y www alialex com

¢ www ssimero [
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1 favorire il coinvolgimento del capitale privato nel finanziamento delle
mfrastrutture pubbliche. Si & consolidato il convincimento che se da una

.va:n € urgente avviare un concreto programma di potenziamento delly rete
infrastrutturale nazionale, dall*altra un tale programma non pud cssere rea-
hzzato tramite I"impiego delle risorse pubbliche. Le condizioni in cui versa
la finanza statale ¢ la difficolth di stabilizzure il debito pubblico sono oaa.n_
note a tth ¢ cid rende chiare Je ragioni di tale dibattito, che ha messo in
luce noa.,.n In formula capace di coniugare le due esigenze appena nichiama-
:." - ﬂa.ﬁ.ﬁ.ﬂ: di grandi infrastrutture, ma senza oneri insopportabili per
I"erario — sia la cosiddetta Finanza di Progetto o Project Financing,

3. 11 PROECT FINANCING NEL CONTESTO DEL
PARTENA
PRIVATO (PPP) RIATO PUBBLICO

. c.:.maon:n.- dotazione infrastrutturale ed il raggiungimento di elevati
livelli di efficienza gestionale nell’erogazione di servizi pubblici, rappre-
u..u..u:o due condizioni indispensabili per garantire lo sviluppo 8@::....”8
di un determinato territorio, Cio vale sia a livello nazionale (comunale e
regionale) sia a livello intemazionale.

Infatti in una Europn dai confin sempre pill ampi, in cui gli investi-
38: :mancao i concentrarsi in aree in cui il costo del lavoro ¢ pilt conve-
niente, il rilancio delle infrastrutture ¢ dei servizi pubblici pud costituire
un Pz.o..n di competitivita estremamente importante per le economie re-
mwouu_.. ¢ nazionali pid mature, influenzandone in maniera determinante le
dinamiche di sviluppo economico e sociale,

Alla luce di quanto appena detto, appare particolarmente grave il pro-
blema del non adeguato livello di dotazione infrastrutturale del nostro “aa.
se’, problema che si & perfino acuito negli ultimi anni in conseguenza della

Caratet lstiche del Project Fimancing

brusca caduta degl investimenti statali in opere pubbliche™,

In Italia la domanda di infrastrutture si mantiene elevata sia sul piano
interno che nei confronti dei paesi europei pil industrializzati. A livello
nazionale, la situazione di precarieta in cui versa il settore delle infrastrut-
ture & evidente considerando il rilevante gap che le aree geografiche del
mezzogiomo denunciano rispetto a quelle del Centro-Nord", s causa delle
forti differenze nella disponibilita di nsorse economiche e nell*efficienza
della burocrazia'’.

Inoltre, rispetto ai principali partner europei, la dotazione infrastrutiu-
rale complessiva & molto pii bassa' e non sembra destinata a migliorare
in tempi brevi'’.

Se a cid si aggiunge che le amministrazioni pubbliche spendono poco
per la manutenzione delle imfrastrutture, risulta evidente anche un divario
in termini qualitativi delle stesse'. Tale arretratezza dell’ltalia non deve
essere sottovalutata, poiché la dotazione infrastrutturale, come gid prima
evidenziato, assume rilevanza strategica nello sviluppo economico di un
paese, traducendosi in un importante clemento di competitivita.

E ampiamente riconosciuto, infatti, che In carenza di dotazioni infra-
strutturali, specie nell'ottica delln globalizzazione dei mercati, costituisce

una strozzatura per lo sviluppo di una determinata area, rifiettendosi sulle

fefr. Coppeltins, Ot 1997, 3 1)

W A partive dal 1991 | tassa & creseita anmile reale deglh investimenti in opere pubbliche risults sem
pre negativo, nel 1993, por, s spesa per imvestiments m wpore pubiblichn ¢ calata addirittiura of 19, tenmind
reull, vispesto al 1992 ( o, Bragh, 1995, p. N0)

"' Postn park s 100 L dotasione infrastrutnirale media itafiana. il Mexzogiome presenta un indice pari
# 633 contro i 120.7 dell"lishia Nord-Occsdentale

B A Braghd, 1995, p. 80

W Secondo ' hadagine ded Cemrn Steddl @l Conbindestria, 'lalia o collocheyebbic ul 7% posto per
competitivish 1 livello infizstruttussie dopo Finlandis, Lussemixirgo, Belgio, Francia, Austra, Gennanis. Tale
Porislenamente peggiorerehibe wikerimemense s non 4 sunsadorasss |l wettors delle wlecomunicanionl, vhe ¢
Partiood mimente avwzsto

" Secamde gli experti di Dusimess imeenatons! ( gap iirssuumursle, nonostame un leve miglions-
mento nel periodo 2000-2004, noa sestibrs destisiso o dusiuive. Ned 2004, intitti 1"ltalia ol colloca o & sotto
ih Spagna, Regno Unita « molto distanzian da Frmcs, Oeomana « Pacs Hass, v R Bocouursd(i, 2000,

B gecondo wn sudio dell Economist Inetliget Union, 1"Rilia o collechershibe alfwitkmo posta in
termilind di efficienea delle inlrastrutture dopo Frencla, Gennunia, Gean Bretagna, Olatds, ¢ Spaynd.
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pertormance delle jm
attivita produttive’”.
Tuttayia le esigenze di
generalmente eccessive'® i
dervi, soprattutyo | p

Prese in terming di costjts

=  Competenze distintive
=  Risorse Sinanziarie o tecnologiche
Capacity manageriali ed imprenditorialy

—
e sully localizzazione delle

Carateristiche del Project Financing

zazione di grandi opere che spesso rivestono camttere d'urgenza, ma che
richiedono, d"altro canto, una grande efficienza.

Molte di queste opere hanno cominciato, pertanto, a basarsi sulle tec-
niche della “finanza di progetto™, ossia sulls capacita di un progetto di ri-
pagare. in tutto o in parte, I'investimento necessario u realizzarlo, consen-
endo, anche la remunerazione del capitale investito. Prima di procedere
ad analizzare il project financing appare, quindi, opportuno soffermars: sul
concetto di Partenarinto Pubblico-Privato.

1l Partenariato Pubblico Privato — PPP

Con I"espressione Partenariato Pubblico-Privato (PPP) si intende la re-
alizzazione di opere pubbliche o di interesse pubblico con il concorso del
capitale privato, o meglio, le varie forme di cooperazione tra le autorith
pubbliche ed il mondo delle imprese che mirano a garantire il finanzia-
mento, la costruzione, il rinnovamento, la gestione o la manutenzione di
un'infrastruttura o la fomitura di un servizio™,

Il Partenaristo pubblico-privato trova il suo pieno sviluppo nei primi
anni Novanta, con I"avvio da parte del governo britannico del programma
“Private Finance Initiative (PF7)", al fine di coinvolgere i privati nella re-
alizzazione degli investimenti pubblici attraverso 'erogazione di conces-
sioni di costruzione e gestione, in presenza di condizioni di convenienza

» Un'esauriente dedinizione &l PPP & contenutn nella puide presentaty dalle Commitsssone Earupes nul
marEm JO01, i cut ai dichinna che “u PPP (s purtnership between tho public secmwr and privaie sectoe for the
Pwpose uf deliveriag @ project or @ service tradiviomally proniiled by the pubise sevioe PP reomgnise that doth
Preties have certaim mivvminger refative b ihe other in tie perfirmmnce of pecifc s By aliowing cuch sec
Wt s it i choes et pudilic vt ol Dnfrrntieiver con Be perviilesd by e messst ecmmesally effiv o
i Tie avorall aine of PPP in thwrrfare b strvctine the sedatimnkip betisen tive porties, w that risks aee
bownie by iuese Doyt abe s contsnal theim cnd s rsssend vilwe (8 ahieved theugph exglosation vf v sesnor
ahilly omad comprenvies ™ (Un PPP ¢ woa collaborazione tes il settore pubblico ¢ il settote privato allo ssopo &
Crogare un produtto o un servizio tradisbowslments fonsll dal settore pubiblics. | PP rconescoe che ontiabc
tggsgiﬂgi.giglgla‘.g&g&s
che ua fars maplio, | servin pubblict e ke mlsiuiure possone exsere lmitl nelly manicrs péd evenomicamentc
eiBcnic. Lo scopo complessivo dei Manenariani Pubblice: Privan &, wimavia, smitarre 4 redariune 14 ks parti
cosd che | racht s sostoutl da colom e copac) di comrollan ¢ 1 velore sccrescinto & odteruts sitraverso o

sfiuttamento delle capocain e delle competenze del seftore privato)
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ono:o.a.woa per il settore privato e di ottimizzazione di costi per il settore
_E!.__oo:.. Dunque con il Partenariato pubblico-privato si ...,”.M.wnnanz_
ad unn mo:n ..: strutture e concetti che comportano la divisione dei rischi M
",.navoinw._.:. :.__ tl settore pubblico e quello privato. In un progetto PPP,
autortia vm&z_nu affida all'operatore privato, sully base di uno specifi .
nczs:.c. I"attuazione di un progetto che spesso implica una SH_... __ w
costruzione e gestione. o
. ﬁo_n_dm, Ogni pacse ha una sun propria storia e delle sue proprie condi
.N.oz.._uc_.:n:c. costituzionali, legali, economiche e sociuli :o:n ..a.__-
an&.mgﬂ un unico modello di funzionamento da applicare a E_”aoma. o
getti PPP. Tuttavia é possibile rintracciame i fattori essenzinli L
Quattro sono gli elementi chiave alla base dei progetti 3:...
L. 1l finanziamento (Finance) .
2. La progettazione (Design)
3. Lacostruzione (Bulld)
4. La gestione (Uperate)?
Il ricorso al PPP sta diffondendosi se
internazionale per due ordini di motivi:
- g il PPP, il settore privato puo fornire le proprie capaciti 1
nageriali, 331535. ed mnovative nelly progettazione, mauﬁs_“.
..:ﬂ:o. ...Ma.a:u.o:n e Qaar!n. di m:g di pubblica utilita, ot-
enendo: E._ :.83.. economico. La fase di gestione dell’opern, che
rappresenta il risultato di una corretta progettazione ¢ costruzione
¢ clemento & primaria importanza, in quanto soltanto una mauzc:n.
na.,nru:n ¢ di qualita consente di generare i flussi di cassa 1
a rimborsare il debito contratto « remuncrare gli azionisti: e
il uoz.o-“a pubblico trae cnm_nmn.o dall’apporto del capitale ¢ delle
n.vuﬂ. ianﬁ:::. organizzative e gestionali dei privati, attraver-
50 la :.m:n:..au delle risorse finanziarie pubbliche da impegnare
In realizzazione delle opere, il migliormmento della qualita dei M.M

mpre pit, a livello europeo ed

o

Www opfitanee it
Fonte: Osservatorio SDA Bogeom
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vizi erogati, a beneficio della collettivith. In sintesi, servizi mighorn
ad un costo pit basso per il contribuente.

11 PPP esprime un concetto che ricomprende una vasta gamma di mo-
delli di cooperazione tra il settore pubblico e quello privato. I ricorso al
PPP, sttraverso le sue diverse metodologie attuative pud, in generale, esse-
re invocato in tutti quei casi in cui il settore pubblico intenda realizzare un
progetto avente ad oggetto un'opera pubblica o di pubblica utilita, la cui
progettazione, realizzazione, gestione e finanziamento, in ttto od i parte,
siano affidati al settore privato.

1 progetti realizzabili attraverso interventi di PPP possono essere iden-
tificati in tre tipologie:

~ progetti dotati di una intrinsecu capaciti di generare reddito at-

traverso ricavi da utenza: i ricavi commerciali prospettici di tali
progetti — ad esempio le autostrade — consentono al settore privato
un integrale recupero dei costi di investimento nell'arco della vita
dells concessione. In questo caso il coinvolgimento del settore pub-
blico st imita ad identificare le condizioni necessarie per consentire
In realizzazione del progetto, facendosi carico delle fasi iniziali di
pianificazione, sutorizzazione, indizione dei bandi di gara per 'as-
segnazione delle concessioni ¢ fomendo |'assistenza per le proce-
dure organizzative;

~ progetti in cui il concessionario privato fomisce direttamente ser-

vizi alla pubblica amministrazione: € il caso di witie quelle opere
pubbliche — quali gli ospedali o le scuole ~ per le quali il sogget-
to privato che le realizza e gestisce, trac la propria remunerazione
esclusivamente (o principalmente) da pagamenti effettuati dalla
pubblica amministrazione su base commerciale;

- progetti che richiedono una componente di contribuzione pubblica:
& il caso di iniziative i cui ricavi commercinli da utenza sono di per
se stessi insufficienti a generare adeguan ntomi economici, ma la
cui realizzazione gener rilevanti estemalitd positive in termini di
benefici sociali indotti dall' infrastrutturas. Tali esternalith giustifica-
no I'erogazione di una componente di contribuzione pubblica.



——
Gli elementi fondamentali del PPP sono;

= I8 Ipazi i
i pantecipazione attiva del settore privato in tutte le fasi della rea-

m._ soggetto pit idoneo a sopportame gl
| timizzazione della loro gestione,
?vzﬂnﬁ”ﬂ”ﬂ“ “S_.“SE. nei -.sou..m_.aeor delle iniziative di Partenariato
Brrabion, ne u.o:c__a delle infrastrutture o della gestione dei Servi-
kel ”2 I, _E :..a...:o In n.oBB_.um_o:n Europea ad una riflessione
e ..8808::_::4 I materia di appalti pubblici ¢ concessioni, per
e ::nonwma:o una apposita normativa per la §§~§M trn
g v:.<Eo. Pertanto, la Commissione Europea ha ado
“.v_”_nawooa. il Libro verde suj partenariati pubblico-privatj ek
ale documento definisce, in nerale, | “forme di
mzione” tra le autoritd pubbliche m“ il g:hovu.“_m.““__ﬂ..n”:.“ﬁ i

garantire i} fi / o
, :E..N.E:QS. Ia castruzione, i rinnovamento, |a
mamutenzione di un’infrastrutturn e

o la fornit I un “servizio™
La Commissione distingue dy ol i o

zione ¢ lo sfrutamento dj lavori pubblici
gestione dei servizi pubblici):
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di contribuire alla progettazione/realizzazione/gestione di infrastrutture
9&!?:« ed all’approntamento/gestione di servizi pubblicy nazionali e
Jocali™.
11 principio generale che cararterizza Ia realizzazione di un progetto di
interesse pubblico secondo il modello del partenariato pubblico-privato,
prevede che 1l soggetto pubblico individwi i propri desiderata, definisca
gli indirizzi di politica economica, identifichi le condizioni necessarie per
consentire la realizzazione del progetto facendosi carico delle fasi iniziali
di pianificazione, nutorizzazione, mdizione della procedura di selezione
del partner privato ¢, infine, eserciti un’attivita di indirizzo e controllo su
come vengono realizzati e gestiti i beni ed 1 servizi da parte dei soggetti
privati. In tale contesto, il grado di coinvolgimento del soggetto privato
pud varare anche significativamente a seconda della procedura; in linea
di massima, il soggetto privato pud assistere la pubblica amministrazione
fin dalle fasi iniziali di sviluppo del progetto mediante la predisposizione
del design operativo, del finanziamento e della realizzazione di un’ope-
ra infrastrutturale, nonché tramite I'erogazione diretta od indiretta di un
servizio per la colletivati. |l soggetto pubblico trae beneficio dal coin-
volgimento dei privati, in termini economici ¢ finanziari, in virti di una
riduzione del proprio impegno finanziario complessivo ¢, pil in generale,
dal mighoramento dell'organizzazione amministrativa ¢ della qualina dei
servizi erogati. 1l soggetto privato & posto nelle condizioni di fornire le
proprie capacith manageriali, commerciali ed innovative nella progetta-
zione, nel finanziamento, nella costruzione e nella gestione di infrastrut-
ture per la pubblica amministrazione nonché nell’erogazione dei servizi,
assumendosi il nschio imprenditorinle ed ottenendone un equo ritorno
economico.

La PPP ¢ una modalita di finanzismento complessa, capace di ampie e
diverse applicazioni, che utilizza strumenti funzionali a specifici obiettivi
fissati dall'smministrazione, ispirati a principi di trasparenza e di efficien-
za nell*azione ammimstrativa ¢ nell"allocazione delle risorse pubbliche, ¢

o o e ciad V ons_ ot
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fondati su meccanismi dj responsabilizzazione e misurabiliti dell’operato
della pubblica amministruzione™.

In base al grado di coinvolgimento de! settore pubblico si creano diver-
se situnzioni che configurano divers np di PPP,
= DBFO (Design Build Finance Operate): & il tipo pit comune in
cus 1l settore privato finanzia ¢ gestisce | progetti, mentre al setto-
re pubblico spetta il ruolo di rendere possibile il progetto fornen-
do il necessario quadro legislativo e di offfire benefici finanziari
0 fiscali (spesso lo Stato effertua dei pagamenti regolari per |'uso
delle infrastrutture e dei servizi forniti all'interno di un contratto di
gestione dei servizi), Quando, al termine del contratto, il controllo
del progetto viene ritrasferito al settore pubblico (che mantiene ln
proprieta formale della struttura lungo ttta la durata del contratto),
si parla di BOT:
~  DBF (Design Buil and Finance) che esclude i servizi di gestione da
parte del privato;
—  DBO (Design Buid Operate) che invece si basa sul finanziamento
pubblico piuttosto che privato,

di un diritto esclusivo concesso con atto parlamentare o ministeriale.
Operativamente, progetti PPP sono realizzati da consorzi di societa
che di solito creano una societi ad hoc per gestire il progetto, Dei consor-
i di solito fanno parte una societd di costruzione, Istituzioni finanziarie,
come per esempio le banche, una societi di gestione dej servizi, architet-

* v R Baccolio, D Balddia, 1 poiect fhewnce e falir, 1) Mubine, 2006, p 29
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1. Ciascuna organizzazione coinvolta in progetti 1_3. :..88 acvc_mg. |

membri dei consorzi, le orgamizzazioni di proprietur o gli utenti) ha i suoi
i i ziari ¢ di altro tipo.

noawcoﬁg.o_nw: _aw.nmq__”h.ﬂ.-.m_.“?&g le nbh:&oa necessarie ai progetti PPP:

~  Allocazione del rischio: costruire ¢ gestire EE 5...:_“.::5:3 .u:?
blica comporta diversi rischi: 'aumento dei no.uz di 3».35@:9
costi di manutenzione pin alti del previsto, cambi nella r.uw_.u:ﬂo:n
che influenzano 'uso della infrastruttura, -:32._:.. 0 .__S.zcu_o:.n
della richiesta dei servizi formiti e cosi vin. Questi :Sw: - cut tradi-
zionalmente fa fronte il settore pubblico — nei -_Bna.: _.._._v devono
essere specificati, quantificati e npartiti, ¢ <n=.no=o divisi tra unzsz.u
pubblico e settore privato. Uno dei concetti .-:- _BB del PPP &
proprio quello della allocazione del rischio; se i _.G_ns_ del wawn.zo
sono debitamente identificat ed analizzan, allora | partecipanti al

etto minimizzeranno il rischio di insuceesso.

- gﬂ\:ﬁe prezzo— qualita: il costo stimato per tutta n::—:. del pro-
gerto deve essere piu basso dei costi dei progetti m:E.E-: dal _Ecw._..
co, Per valutare se uns proposta di investimento v:s.:.. ¢ maggior-
mente conveniente nisperto a quella pubblica é nomaue._o <.._=._E,n il
costo ipotetico in cui incorrerebbe I'amministrazione nel 8.-__.9-“.«.
il progetto basandosi sul pit efficiente metodo del uuzoa ucew_.mo :w
formire quel determinato risultato e tenuto 3:8.%. costi e dei rischi
che verrebbero incontrati in quel tipo di n!:dﬁ.w.oauag.a. A que-
sto, naturalmente, s1 affiancano altri clementi quali na:aag.aoﬂ._
sui costi materiali, il credito dei partecipanti, differenze nel servizio
che non possono essere quantificate. In ogni caso la prospettiva da
adottare € quella di lungo termine: lungo tutta ln 4:.2:..._& vann..z._.
il privato deve essere in grado di fomire un servizio di alta qualita
che il settore pubblico non sarebbe capace di fornire. .

= "Bancabilita " det progetti PPP; con cui viene indicato che tali _.3”
getti devono essere di un certo interesse commercinle, deve esserci
In certezza di un flusso di reddito e la volontd di considerare tutte
le possibiliti di generare entrate tramite la vendita delle strutture o



tramite 'uso dei servizi da parte di terz; (& quest'ultimo il caso di
PPP applicati alle utenze: acqua, gas, luce, ecc.),

Una nota finale: | contratti di PPP hanno sempre una durata molto lun-
ga, di solito tra i 25 ed i 30 anni®.

Il nostro Paese presenta un mercato del partenariato pubblico-privato
tra i pit sviluppati in Europa, sia in termini di numerosita di progetti ay-
viati, sia in termini di valore economico complessivo di tali interventi.
Cio rappresenty la sintesi delle elaborazioni effettunte sulla base dati della
fonte pid autorevole per il dimensionamento di tale mercato, rappresentata
dall’Osservatorio nazionale sul Project Financing®. Quest ultimo monito-
ra I'insieme degli avvisi di ricerca dei promotori e dei bandi di gara pub-
blicati dulle diverse stazioni appaltanti italiane; in tale banca dati vengono,
quindi, inclusi tutti gli avvisi di gara relativi a lavori pubblici, inclusi quelli
con importo non segnalato,

Oltre i1 60% delle iniziative si trova localizzato nelle regioni del Cen-
tro-Sud, mentre il maggiore investimento & concentrato nelle Isole (672
miliom) grazie, ancora una volta, ad una gara per I'affidamento del servi-
Zio idrico integrato in una provincia siciliang. £ questo il caso de! nuovo
tentativo per 'affidamento del S.1.1. delly provincia di Messina che preve-
de investimenti per 640 milioni di euro. Su scala regionale in termini di
vilore economico si impone ovviamente Ia Sicilia con 649 milioni per 5
progetti di importo noto su un totale complessivo di 6. Dal punto di vista
del numero di opportunita si distingue invece la Campania con 48 iniziati-
ve, Il dettaglio dimensionale evidenzia il dinamismo dei grandi progetti di
importo superiore a 5 milioni di euro.

a0

4. GLI STRUMENTI L EVOLUZIONE DELLA FINANZA INNOVATIVA

i il finanziamento necessario ____.=<<..o 9_ n__o. sVi-
| . oh:h::ﬂwv“ﬂﬁ di un progetto o di un'idea 539.&8:5.“ 2..__. u.“._n
uppo ento particolarmente delicato e, molto spesso, a_.in_n da affron "
ol renditore od un aspirante imprenditore. Gli S_n...cn._: _nw..u -
| insi livello istituzionale, sono stati ¢ sono molti numerosi ed
m?.. & ._EP_NRB.QS tali strumenti, le imprese hanno potuto conguistare,
.a:-an:oama:na. -o\o onn.a.SnB le proprie posizioni competitive contribuendo
allo sviluppo delle economic dei vari paesi On.nan_p-:. S
Molti studiosi, perd sostengono che tutti . nn:-c.f:on: inn o
stemi economici avanzati faranno sorgere moa. dubbi circa le 3:.3”5”:.
sibilita di reiterare anche in futuro W__m_a B.H._"____ J”ﬁ_ﬂuhﬂ“uw:& .”E.. e
| i affrontare le shde mn 5
“ﬁ”_“nn _.H__._q”_”oaaﬂ.huc:o con le caratteristiche di velocita, efficienza ¢
competitivita necessarie. |
_._o_.”..M.“ il problema “finanziamento a.mau_dmu.x.w di per & u&“ﬂﬂ.
to molto spesso determinante nella vita aziendale di .usnaan gia H ?Eah
talvolta si tramuta in un vero e proprio ostacolo per | -.:Bu.o.:.n o
idee d'impresa che hanno, cosi, non poche difficolt a radurs) Ma v.__“.wm.o ...
A tal fine, dagli inizi degli anni "80 del secolo scorso, si & n ¥
parlare di finanza innovativa i cui sviluppi stanno 8:8:. .n&e :c_s 3: p
sistema imprenditoriale, ma anche a quello 3585..,. ed ...@_._ Enti loca .r.:
reperire capitali attraverso diverse forme di aﬁ:ﬂ.,waoac. da %naw_u
di venture capital, o di cartolarizzazione a forme pii sofisticate, come, ap-
i ] inancing. .
_.E_“H_. ..“:M..s“sﬂaﬂe.“?- nﬂsmi_n in una serie di attivitd di .oo:x:..s_n finan-
ce’ volte a fomnire servizi avanzati e, appunto, ~.==.o<u.=i. Oa:nnnn““M”nMw
con tale termine ci si riferisce all investimento .nzﬁﬁs.ﬁ_o nel o%.d:n 3
rischio, per cui si intende il complesso &. rsorse m:::m.ewm - nuho <
operatori specializzati (nazionali o onn.”:. no: E.:nm._.ab.o:o:é M..M,: 2
(quote o azioni) o con sottoscrizione di fitoh obbligazionan co

n



Zmhi vantaggi legati questo tipo di tecniche sono:
I. diversificare i canali dj approvvi .

a condizion) spesso Pl convenien

modalith tradizionali di finanzinmento;

attuare tecniche di .

cui vi € ln possibilit

di ammortamento;

3. frontegpiare esigenze finanz
li;

“. n__u..wu_”a la base dei potenzialj investitori;

- beneficiare de) recupero della ritenuty fiscale,

[ 8 ]

i di scegliere la durata del prestito e le modalit

arie anche di dimensioni ragguardevo-

>8.5_.o a tali vantaggi le principali cautele da asservare sono;

1. <n.:an§n preventvamente I'esistenza di una noacn__wn:“ econo-
: “..Mﬁ.”vn.s alle _....38 di finanziamento tradizionali;

- vah con attenzione I'opportunita di ottene

scouli . " s
Sa_n_:“” con u:uaw..ean | mtermedianio/advisor che coudiuva nells
elta delle carattenistiche del prestito obbligazionario:

4. ! titolj |
lener conto che 1 titolj i fQuestione sono molto spesso privi di un
3. monitorare il rischio di tasso legato alle emissioni.
. La finanza innovative abbraccia
principalmente:

= Private Equity,
= Acquisition Financing;
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mvestitori ed operatori finanzian. | poten-

gionamento di risorse finanziarie
e nispetto a quelle associare alle

funding molto flessibili e quasi tailor made in

e S c— ———

Larstieisiene el (Toect Fnancing

t\l\! —
—  Merger and acquisition,
~  Project Financing

1l Private Equity, costituisce |'attivita pia rappresentativa all’interno
della finanza innovativa, Le diverse tipologie di investimento possono es-
sere definite in relazione alle diverse fasi del ciclo di vita delle aziende in
quanto, a seconda della fase di vita aziendale, anche I'intervento dell'imve-
stitore deve avere caratteristiche diverse che, stante le mutate dimensioni ¢
prospettive, condizionano il mix di capitale ¢ know how che I"investitore

finanziario apporta,
Acquisition Financing, si riferisce al caso in cui le imprese decidano

i perseguire un processo di crescita esterna (mediante acquisizioni e fu-
gioni societarie) in alternativa alla crescita interna (mediante investimenti

industriali). La prima permette alle imprese di acquisire in tempi brevi

quote di mercato significative (approfittando anche di circostanze favo-

revoli all*acquisizione) ¢/o di attuare process: di integrazione verticale ed
‘orizzontale con I'obiettivo di modificare a proprio vantaggio le condizioni

. ._.g.s_ooaaauu: del mercato. Questa &, generalmente, finanziabile, oltre che
“nicorrendo al mercato dei capitali (equity), anche trumite il debito (acquisi-
~ tion finance), oppure ricorrendo ad un adeguato mix delle due modalita.

Letteralmente Merger and Acquisition significa “fusioni ed acquisizio-
ni™ ¢ ben rappresenta il tipo di attivita svolta per disegnare (perseguire)
processi di crescita esterna delle imprese e per ridefinire la strutturs di
Bruppi societari in occasione di processi di sviluppo dell'impresa oppure
in relazione a modifiche degli assetti proprietan.

Il Project Financing € una metodologia finanziaria, un processo rivolto
ul finanziamento di uno specifico progetto imprenditoriale legato ad un
determinato investimento che viene realizzato, economicamente ¢ giuri-
dicamente, in modo separato dal patrimonio delle imprese che lo realiz-
zano. A differenza dei finanziamenti all'impresa (0 corporate) basati sulla
valutazione dell'equilibrio economico-finanziario aziendale ¢ degli effetti
dei nuovi investimenti su tale equilibrio complessivo, tale tecnica si basa
sull*analisi dell'equilibrio economico-finanziario di un singolo progetto
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d'investimento. E, pertanto, un metodo per determinare una struttura of-
timale di finanziamenti per la realizzazione di un progetta, nel cur ambito
trovano applicazione 1 tradizionali strumenti di finanziamento, sia o titolo
di capitale di rischio (equity), sia a titolo di debito (mutui a medio ¢ lungo
termine, prestiti subordinati, leasing, prestiti obbligazionari, anticipazioni
IVA; ecc), sia infine, dove ne ricomano | presupposti, contributi g fondo
perduto (finanziamento pubblico).

5. Dermizione g CARATTERISTICHE DEL Promct F INANCING

Il Project Financing & emerso dalla pratica degli affari e dalla realti
economica quale una operazione complessa ma unitaria, che & stuta va-
riamente definita, a partire dall’ormai classica definizione datane da Peer
Nevitt, secando il quale il Project Financing consiste in “un ‘operazione dj
finanziamento di una particolare unita economica nella quale un finanzia-
tore é soddisfatto di considerare. sin dallo stadio iniziale, il flusso di cassa
e gt wtili dell 'unita economica in Oggelto come la sorgente di fondi che
consentira il rimborso del prestito e le attivita dell 'unita economica come
garanzia collaterale del prestito ™ 7",

Questa definizione hy il pregio di evidenziare quells che & la carat-
teristica fondamentale della Finanza di Progetto, vale a dire, I"attitudi-
ne dell’attivita economico-finanziaria ad autofinanziarsi, cioé » produrre

strutturali di queste operazioni.
St pud, infatti, definire in maniera pil esauriente i Project Financing
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come “un organizzazione costituita da una pluralita df aewxl,: allo scopo
di finanztare la realizzazione e la gestione di un bene anai.i:d. wa. grado
di remunerare, attraverso il proprio cash fiow. |'investimento SRE?. ad
un tasso di rendimento di mercato. La caratteristica peculiare del h.ﬁ&nQ.
Sfinancing consiste nel fatto che | finanziatori accettano, a %.:.:aus &2.
prestiti concessi, i flussi di cassa prodouti dalla gestione dell’opera, resi
Ul pit possibile stabili dai soggetti partecipanti all .&%ﬁ:ﬂ. .&3255
accordi volti alla ripartizione del rischi connessi all ‘iniziativa .

Questa seconda defimzione consente di evidenziare E..E.vozc.naazo”
ristico delle operazioni di Project Financing, e cioé \'individuazione dei
rischi, sia tecniei che finanzian, connessi al progetto e In loro copertura.

Infatti, poiché di solito le operzioni di Project Financing presentano
un'elevata leva finanziaria, ma 1 bemi della societi di ra.wﬂ.zc sono na:m
gran parte dei casi insufficienti a garantire i ==§.§§._ i rischi connessi
al progetto ed alle previsioni economiche che lo riguardano vengono ri-
partiti tra tutti i soggetti coinvolti nell’operazione, attraverso un sistema
armonizzato di contratti. . .

Proprio la gestione del nschio finanziario associnto ad ogni operazione
mppresenta, forse, I"aspetto pii tipico ¢ caratteristico del Project Finan-
n?nm“:.._d riguardo all*ultima definizione considerata, bisogna m.E..Eu:n..
zare che non sempre i finanzintori accettano di concedere il prestito in r-mo
alla sola previsione che il progetto sard in grado riprodurre .&.wm:-: aEnw
di cassa, ma, sovente, pretendono delle ulteriori garanzie dai promotori
dell'iniziativa, garanzie che incidono o possono incidere &3:-:5:...“ sul
bilancio dei promotor, invece che - secondo logica del Project 3:9...
cing — sul solo bilancio della societd appositamente costituita al fine di
gestire il progetto stesso.

| progetti possono essere di due tipi: di stock o di flow.

Nei progetti di tipo stock, le compagnie che estraggono risorse (pe-

trolio od altri prodotti), vendono In produzione, ed usano i proventi per

Lo www fiwmoz
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“ ”“”H__“ “naﬂ_m:: ? :na::n:.qm _._ capitale fino a quando le risorse non si finanziario, ma un vero ¢ proprio “approccio metodologico™ volto a rende-
e st ricavd ao:ﬂ:u”uﬂcmn:..& tipo ..r.s :mq.-sSn ed autostrade), conta- re possibile il finanziamento di progetti complessi, come le nB.:...:q.nJ
D B 14 per ripagare i prestiti ¢ remunerare il capitale®, infrastrutturaly, e che puo vedere, pertanto, il contributo congiunto di atton
" unque i1l Project Financing é una metodologin finanziaria, un pro- pubblici e privati.

“””“nﬁ“_ “_.. M..”.:N“n.:”w_:ﬁ. di uno specifico progetto imprenditoriale, In pratica, le realizzazione di un opera, quale ad esempio, un parcheg-
la possibilita di ri i fiveili .nsa_._num_a.. di 23:::53:9 nonché dal- gio, un impianto sportivo, una centrale eolica, un autostrada, un ospedale
P . _ ..:. I ncomrere ad un elevato coinvolgimento di finanziament o altro progetto di edilizia sanitaria, un albergo o un ostello delln gioventi,
=3<9.=n=: m.n_ settore bancario. La principale garanzia per il rimborso dei una linea metropolitana, un cimitero cec., viene effettuata da una societa
maa:m.u:ﬁ:: $ rappresentata dai flussi di cassa del progetto, che si devono neo costituita, i cui soci sono costruttori, imprenditori che gestiscono atti-
:.S:._nzﬁwo no..., .anwEE livelli di certezza, ¢ da una efficace gestione dei vita di servizi ed investitori privati, | quali presentano il progetto impren-
:.mnw: legati all iniziativa, che permette di limitare la possibilita che i flus- ditoriale al sistema bancario, al quale chiedono I'erogazione di finanzia-
si di nuu.n. previsti vengano meno. Inoltre, la valutazione di sostenibilita menti ponendo a garanzia della restituzione ¢ dell’equa remunerazione del
89_.03_.3\:3.&::.: della singols iniziativa si basa esclusivamente sulla capitale mutuato, non gi 1 propn beni, bensi una parte dei flussi di cassa
sE.___a ::..nn_ come capacitd di generare flussi di cassa a fronte di un de- attesi dalla gestione dell’opera cosi realizzata, vale a dire il corrispettivo
.2.5“38._:3_5 di rischio) del singolo progetto e non sul merito creditizio che ogni singolo utente dell’opera o del servizio & tenuto a pagare (taniffe,
dei singoli azionisti™, prezzi per locazioni di spazi commerciali, corrispettivi per singoli servizi

La figura 1.1. ne specifica gli aspetti distintivi. o prestazioni rese dalla societd che gestisce |"opera realizzata),

Un motivo importante per il quale pud essere utile ncorrere al Project
Financing & da collegare all'elevato debito pubblico di gran parte dei Paesi
occidentali, che comporta forti vincoli allo sviluppo di progetti di investi-
menti di natura pubblica, soprattutto infrastrutturale. Le mgioni che spingo-
no le autorith pubbliche a ricorrere al finanziamento privato per la realizza-
zione di un progetto sono legate alla possibilita di realizzare un'inizintiva di

nolevole interesse collettivo, limitandone I'impatto sul bilancio pubblico e
butonoma ed senza assumere il rischio del mercato, che ¢ a canco del privato. L'investi-
'Ii'.“f!.&. tore privato ha tutto I'interesse a progettare |'opera nel modo pit corretto,
(EPE—————— cosi da ridurre il costo di manutenzione e vedere accresciute le proprie pro-
Sulla buse di quanto detto okl i : . uvamm.ﬁ di guadagno. Dal _u.S %:.ngggo una wcoE. progettazio-
cing non pud essere csﬁ.dn:.ms nE una teeni R \..8.\24 g8 ao u ::eo_ds..n Fe _d_:.m R E..:vnﬂ..& ,..:oe_ O _xud:w
ca né un semplice strumento riduce la possibilith di varianti ¢ quindi il rischio del prolungamento dei

n R A T tempi di esecuzione det _361‘ nspetto o a.:o.: m:,NI__.:S_.n v.d<.5:.‘
% et ot Tomics P & _.a-.._..“ g EMM_.__ . Per I'impresa a livello microeconomico la decisione di finunziare un
pabliliche, imroduzione alls finanza di rogesse™ Agtle S0y T e per la realizzasione df opere progetio ricorrendo al Project Financing € legata ad altre valutazioni, che



Capiteds |

lo rendono prefenibile rispetto al tradizionale finanziamento d'azienda Tra
le ragioni pilt importanti che POsSSONo spingere un'impresa a considerare
I"opportunita di fare ricorso al Project Financing, sicuramente puo esserc
I possibiliti di limitare I'impatto sul proprio bilancio di un eventuale ful-
limento del progetto, possibilita che diventa essenziale qualora il progetto
sia di dimensione rilevante rispetto alla base patrimoniale dei promotori. La
possibilith di mettere in comune con altre imprese competenze e risorse sy
progetti innovativi ma caratterizzati da rischi superion a quelli che possono
essere assunti direttamente da ogni singola azienda sul proprio bilancio,
costituisce un forte stimolo al ricorso al Project Financing. Altro elemento
a favore del Project Financing & il suo trattamento contabile; infuti, con il
Project Financing le imprese possono accedere a nuovi finanziamenti “fuori
bilancio™, evitando cosi di peggiorare i propri indici di indebitamento.

Ancora, con il Project Financing le imprese possono beneficiare di
un'elevata leva finanziaria; con un flusso di cassa atteso “capiente” ¢ un
sistema coordinato di contratti sottostanti si potra impostare un elevato
rapporto di indebitamento sul progetto, con percentuali di debito che van-
no anche dal 70% al 90% rispetto al capitale proprio

Infine, altri vantaggi possono derivare dalle deduzioni fiscali o esen-
zioni d'imposta per investimenti di capitale effettuati da societd di nuova
creazione.

I possibili vantaggi del Project Financing appena accennati devono es-
sere tenuti present: al momento di scegliere se finanziare un determinato
progetto con ricorso a questo strumento o al tradizionale indebitumento
bancario. Tuttavia, in molti casi I'altemativa ha dei vincoli di liberta molto
ridotti: I'elevats dimensione del progetto, la sua collocazione in un Pae-
se estero o la necessita di concludere delle Jomnt venture fa si che spesso
st possa procedere solo utilizzando tale tecnica di finanziamento. | pro-
motori, infatti, non avrebbero s possibilita di offrire sufficienti garanzie
patrimoniali per ottenere un finanziamento bancario oppure dovrebbero
negoziare con i finanziatori in uno stato di inferioriti n termim di garanzie
e condizioni generali,

A fronte di questi potenziali benefici, il Project Financing presenta per

Coramenstiche dal Froject Hnancing

e

e imprese alcuni inconvenienti. [l costo del m..s:uaaaa._o di ::ac”ﬂw_u..
ne di Project Finuncing & verosimilmente pid m_os..o rispetto a i
un tradizionale finanziamento bancanio di part importo ¢ Q.u:n:a:n_ : :
coinvolgimento di pils finanziatori e di numerosi n.c.::.g: per ._E., uog
truttura contrattuale coordinata ¢ coerente :ninan .R:—.c ¢ 5.:1?
p ”““ ”13528. che si riflettono in elevati costi legali, finanzian e tecnici.
..man._:_ Project Financing ha dei costi di céuagmo_ﬁ =o:.§_an=~n Mn”“..
i & comprensibile che sin particolarmente indicato ed efficace ..&Qa._u :._Wa 4
di notevole dimensione. E cid & tanto pid vero a:!:e BoJo s o
livello culturale ¢ giuridico la conoscenza del —..8..8. Financing ~v:. E~.. e
Paese. In un’operazione di Project Financing il 3:5.,__0 delle gmin_n .
progetto & molto forte ¢ ne riguarda tutti gli aspetti; m.& _!o auua_..a si-
derato dalle imprese. Ulteriori svantagg sono identificabili :.."__ _B_x.-“...“
bilita da parte di tutti i partecipanti del progetto di a:ga 1 c..n.n__”_n:n
sulla base delle proprie esigenze specifiche. La :_nn_.un.o:o :omc”._n =
sta dietro un'operazione di questo tipo & talmente delicata ¢ complessa ‘
possono verificarsi diversi momenti di “rottura™ nel corso della quEnﬁ
zione di un’operazione. E questa una caratteristica che talvolta limita la
possibilita di ricorso a questa tecnica di a:!.ﬁ..-:ﬁ:.o.. . .
Nel pargrafo scguente vengono elencati i vantaggi e ght svantagg
un'operazione di project financing.

Vantaggi e svantaggi del Project Financing

Vantagg! .
Lo strumento del Project Financing, se applicato in modo corretto,

dovrebbe essere in grado di superare le difficolta .mao:n..n n.ozsnmwo .p__”
realizzazione di opere pubbliche. Per 3&8:88 i .555@.5 nonunw«“ﬁ -
un’operazione di Projecr Financing uo@nm.::.o 5:8..&.::8 :Saﬁﬂm i :
ficacia riscontrata nell'operare dei soggetti v:wc_z.:. Questn ..:n mn_n“r“
derivante in prevalenza dal necessario iter gg:e.?aaai.ﬁan vo £
seguire quando i fondi volti a finanziare la realizzazione dell'opera so



di provenienza pubblica, determina un meceanismo di controllo formale
degli atti che comporta un notevole rallentamento dei tempr di esecuzione
dell’opera ed, in taluni casi, la paralisi dell’attivita intraprese. [| vantaggio
derivante, invece, dal ricorso e dall utilizzo del Project Financing consiste
nel fatto che I'iter di valutazione ed approvazione ¢ fissato dai soggerti
finanziatoti privati in base ad una logica di mercato e non in base a proce-
dure burocratiche. [noltre I"intervento dei soggetti privati trae lo spunto da
una loro libera iniziativa e non dal loro compito istituzionale di realizzare
opere di interesse pubblico: appare evidente il loro interesse ad attivare e
portare a compimento 'opera. Inoltre, il fatto che "opera sia In principale
fonte dei flussi di cassa per il pagamento del debito contratto contribuisce
ad accrescere |'efficienza nella realizzazione e gestione dell'opera oggetto
del finanziamento,

Con I'introduzione, nel nostro paese, di una serie di norme in tema
di nssegnazione di appalti ¢ concessioni pubbliche, si é determinato un
quadro di riferimento incentrato su criteri d trasparenza, che, unitamente
alla particolare struttura dello strumento di finanzismento esaminato, com-
porta sicuramente un vantaggio in termini di raggiungimento dell obietti-
vo dell'efficienza. A cid ¢'¢ da aggiungere che la tecnica della finanza di
progetto trasforma In realizzazione ¢ la gestione delle opere pubbliche dy
attivitd prevalentemente pubbliche in attivitd veramente imprenditoriali.
[n altri termini, al perseguimento dei risultati esclusivamente sociali, si
aggiunge, senza ovviamente nidurne la portat, quello dei risultati compe-
titivi e reddituali.

Infine, il Project Financing garantisce al meglio la gestione della com-
plessita delle procedure di appalto, finanziamento, realizzazione ¢ gestio-
ne, grazie al concorso di competenze differenziate, di cui sono portatori i
numerosi soggetti coinvolti in tale operazione. In particolare nell’esami-
nare 1 vantaggl e gli svantaggi dells finanza di progetto ¢ necessario effet-
tuare una netta distinzione in relazione ai soggetti coinvolti, PA e partner
privato,

I coinvolgimento dei privati nell’ambito della realizzazione di opere
pubbliche, unitamente all*utilizzo della concessione di costnizione e gestio-

- r.-'ll

—————— - -

P ————

ne, nonché di strumenti di finanza strutturata quale ls ::._.JB_ di progeto.
pud consentire al soggetto pubblico di ottenere importanti risultati, .LE.__ a
| razionalizzazione del processo d'identificazione deglh :._<um=3n::.
2. limitato utilizzo di risorse finanziarie ,_n__.>3=...=.m§o=n“
3. maggiore certezza sui costi ¢ sui tempi nx:caa.:m:.naou .
4. ottimizzazione della gestione delle diverse attivita ouﬂ-._....o neces-
saric alla realizzazione del progetio grazie al coinvolgimento di
etti inlizznti:
S; mﬂn_msmo.”wunnm rischi e dei ricavi secondo le possibilita e le esigenze
dei partecipanti al progetto’; ”
6. maggior coinvolgimento dei soggetti finanziatori ol successo dell"int-
zZiativa; =
7. maggior legnme tra investimenti e nsorse finanziaric impiegate.

Svantaggt -
Gili ostacoli che impediscono una complets ed effettiva realizzazione
di operazioni di Project Financing vanno ricercati nells sua estrema com-
plessita. In particolare si segnalano:
i I Sﬁoﬂga della fase preliminare volta ad ottenere |'accordo tra
i soggetti partecipanti all’iniziativa. Nel corso di tale ..uua n §pesso ne-
cessario ricotrere a numerose ¢ costose consulenze finanziarie, tecniche,
giuridiche e fiscali. Tali costi non sempre vengono recuperali con on:ns
s si pensa che, a seguito della normativa in tema di appalt pubblicy, tale
evento si manifesta solo dopo che la proposta di realizzazione ¢ nﬂ:o:.n
dell’opern, ricevuto il vaglio della pubblica amministrazione, venga di-
chiarata di “pubblico interesse™. .
| tempi, spesso pit lunghi rispetto a quelli necessart ad effettuare un’ope-
razione di finanziamento tradizionale, necessari u strutturare |"operazione.
Cib & dovuto principalmente al fatto che il sistema creditizio, non .&u.vo:n:.
do di rilevanti garanzie reali, deve svolgere approfondite :&»E.:. di m._.o in
proprio, cercando di raggiungere un quadro quanto pid probubile possibile
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di quells che potri essere |'evoluzione economico-finanziania del progetio,

La presenzu di rischi piil consistenti e di natura differente rispetto o
quelli normalmente affrontati in un’operazione di finanziamento tradizio-
nale. Si tratta dei rischi a cui { finanziatori devono sottostare, in mancanza
di solide garunzie reali. A cib si aggiungano 1 maggiort rischi assunti daglh
sponsors e da tutti i soggetti coinvolti nell’operazione: il successo dell’ope-
razione di Project Financing dipende dal comportamento di un numero
molto elevato di soggetti; il rischio che ciascuno di essi corre non deriva
solo dal proprio comportamento, ma anche da quello di rutts gli alin.

Un costo di indebitamento pii elevato rispetto o strumenti finanziari
tradizionali, Questo maggiore costo ¢ dovuto, ancora una volta, all’assen-
za di garanzie reali. In altri termini, i finanziaton sono disposti a correre
maggiori rischi ma richiedono una remunerazione pit elevata,

Complessita del processo di identificazione ed allocazione dei rischi.

Maggiori costi di strutturazione dell’operazione: ma la Pubblica Am-
ministrazione dovra tenere in considerazione il fatto che a fronte der sud-
detti costl, con Ia Finanza d Progetto si ottiene un maggiore trasferimento
dei rischi sulle diverse controparti comvolte (costruttore, azionisti,

sociela
specializzata, banche finanziatric, la societd di progerto).

6. TOLOGIE DI PROJECT FINANCING

Da un punto di vista strettamente finanziario ¢ possibile classificare
le strutture di Project Financing in funzione della tipologia di rivalsa dei
soggetti finanziatort sugli azionisti dells Societd di Progetio,

In particolare & possibile identificarc:

~  Operazioni “senza rivalsa " (without recourse). opetuzioni di Project

Financing in cui & esclusa Ia rivalsa dei finanziators sugli azionisti;
in questo caso le banche operano secondo logiche non tradizionali,
accollandost rischi vicini a quelli imprenditoriali, alternativamen-
te esistono soggetti terzi che formiscono singolarmente od in modo
combinato appropriate garanzic. In questo caso si realizza una effetti-

1
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va separazione ed un'indipendenza assoluta del v:.ﬁuao. La capacith
dell'imziativa di generare profitti, insieme alle attivita ed _.._ beni nnm
progetto ed alle forme di tutels contrattuale stabilite, costituiscono gli
unici element rilevant per i finanziators, ni fint an_r._ <=_=.,=~.E..n ._a_..
la capacita di servizio del debito del vanozon z.w. é _anSn.P .:m...z.r
aleun tipo di garanzia di rivalsa nei confronti dei promotori n.n._ ini-
zintiva, Questa, in veritd, é un’ipotesi E.an:.u EB ao.:.. _uu_..P tutta-
vin possibile, almeno per limitati periodi di vita di un ggnn .
~  Operazioni con “rivalsa limitata " (limited 55::_.3” owﬂn.n_o.:. ,&
Project Financing in cui la rivalsa dei s:uznia,.: sugli azionisti &
limitata nel tempo, nell’ammontare e nella qualita. In questo caso,
a garanzia del finanzinmento, oltre ai flussi di ﬁ_uvw .-n_ v...amn...a.
sono presenti anche elementi esterni di !ﬁx..ac ~.-= ..EN...:.:.. che
si potrebbero definire garanzie di “seconda linea™. Si tratta preva-
lentemente di obbligazioni contrattuali a carico dei ..3:8.81 (o
anche di terzi), che s1 aggungono alla capacita del progetto & gene-
rare profitti, ai contratti commercinli e finanziari 8:.31:: &.E_n
attivith ed ai beni del progetto. Si parla di rivalsa limitata m.c.n__m
tali garanzie accessorie non coprono, generalmente, _.mq__a_d 15_57
to del progetto; quindi una parte del rischio commerciale viene di
fatto assunto dalle banche . .
~ Operazioni con “rivalsa piena” (total Rno.w..aa.“ ovowuﬁq.k:. uw
Project Financing in cui la rivalsa dei finanziatoni sughi -N.E:u:
della Societd di Progetto & totale. In questo caso vengono a cadere |
presupposti del Project Financing, anche se non viene a E-..n.:r. la
capucith del settore privato di intervenire nella costruzione, finan-
ziamento ¢ gestione delle iniziative™. L
Appare opportuno sottolineare che, benché il 3&2\ .E:n:i:.w puro
sin definito non-recourse financing, in realta cio é possibile solo in presen-
za di un'elevata capitalizzazione della societd di progetto. Le banche, nella
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maggior parte dei casi, richied

cranno qualche forma di gamnzin, anche
collaterale, ed un limitato coin

volgimento de| promotore, altemativamente

Tempo: soprattutto durante il periodo di costruzione:
Ammontare: lo sponsor & responsabile per trta la durats de) proget-
to di importi parzialj oppure ¢ chinmato ad upportare ulterion quote
di capitale di rischio se aumentano i costi dell’operazione;
= Qualita: specifiche obb) igazioni impongono dj gestire efficacemen-
te I'impianto e di garantire certi livelli di performance*,
A questo punto, bisogna accennare § due hipic1 benefici che vengono
conseguiti col ricorso alla Finanza di Progetto e precisamente:
8, la collocazione fuori bilancio dell Iniziativa;
b. !isolamento del progetto, sia sul piano giwridico che contahile,
dalle altre iniztative degli sponsors, | quali risponderanno solo de)-
la propria quota dj partecipazione al capirale.

mento tutti i diritti ¢ gl obblighi relanivi all'investimento.
Il destinatario dell'investimento ri
getto. Da cio derivano due importanti conseguenze:
= il finanzintore resta protetto da eventuali situazioni dy insolvenza
dei promotori, in quanto & la societs di progetto ad incamerare §
redditi derivanti dullo sfruttamento dell’opera;

finanziamento del Progetto, in quanto ¢ In societd di progetto la be-

neficiaria di quest'ultimo; in altri termini il progetio ¢ gestito fuori
bilancio dai suoi promotori®,

* G Cuppeltine, 5. Ganii 1997, pn 20
B Nel bilancio dei iromotini Nigiesrs solo 1'lsericione netl mrivo defia partecipasione seqmistits della
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Per wittl quest motivi, In creazione di una societ & .:.cmn:o :..E...s
conveniente sia per i finanzintori sia per 1 promotori dell’iniziativa, € costi-
puisce In regoln nelle operazioni di Project Financing™.

7. | SOGGETTI COINVOLTI NEL PROJECT FINANCING

Le considerazioni appena presentate possono indusre a 22_2«. che ."
Profect Financing sia semplicemente un modo differente di sa,g:.a i
.—.,lx.one banca-impresa. In realta 1l novero dei soggett cotmvol in a:ﬁa.“
formula non & circoseritto a queste due importanti categorie 3-. s na.n:
anche ad alri. Lessenza di un'operazione di Project Financing rsiede
infatti nella costruzione di una coalizione di interessi tra soggetti diversi,
che partecipano all'investimento se viene loro E&.KEE. una noav__.“_nm
zione rischio-rendimento accetmbile. Per alcuni a.u.. soggetti ..6..:.3 : _.
H..__«.&.-.nas non va inteso esclusivamente in termini gmn: infatti la
convenienza dell’operazione pud dipendere gn_.n.&: <-=8w.m. di :!:M
,u.c!awme. che essa gencera (per esempio in termini di .sna.-z di shoceo o ;
canali di approvvigionamento) o, per dei soggetti pubblici, dalle economie

¢ i realizzare. |
p gm_”uh”aaao””””“_ﬁ affinché la coalizione di 5.«.3&. st ..-mx.....:.?.m
necessario che ciascuno dei soggetti che partecipano rivesta uno o i ol
specifici, assumendosi | corrispondenti rischi’’. Prima di _u.oo&o.n nd u.:u.
lizzare il ruolo dei diversi soggelti coinvolti in un‘operazione di Project
Financing appare opportuno precisare che gli attori assumono ruoli che
vrappongono, confondendosi.
i.“. uh:ﬂnmv-_n categoria di atton ¢ S:n.a_:d. quella der promotori
(“sponsor, che vedono la convenienza dell attuazione del progetto, pro-

: )
saoeth & progenn eventualmente | iscrizone ney cont d ordine det possibill impensi i manuszia sssnti
;Ltgrc;-:gg;'%i%ggndj
mleniore sl ST, alirimenti = vende necmsano redigere il bilancio conseoliduto G Inpetuiued, o

» woww fonnies i, Lo Sz o progenty,
. v L1997
» 11 Pragoct Fracomce, prei gt b pot b evale=zazions dedly mpwere pobiNieive, CARITLO,
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pongono l'operazione ¢ forniscono parte del capitale di rischio insieme
ad eventwali garanzie collateral ™). E possibile che sia presente un unj.
€0 sponsor. ma generalmente pil imprenditori partecipano all"iniziativy
Inoltre, il promotore, non sempre, ¢ identificabile con colui che ha avulg
I"idea del progetto, come nceade spesso nell"ambito dei progenti pubblici.
Gili sponsor, infatti, si aggiudicano la concessione di costruzione e gestione
dell’opera sulla base di una gara indetta su inizistiva delly Ammuinistrazio.
ne Pubblica, ferma restando Ja possibilith di iniziativa privata introdotty
dalla recente normativa®® | promotori possono essere identificati in:

= m soggelio privato,

= un ente pubblico;

= un investitore finanziario,

Lo sponsor privato sard, nella maggior parte dei casi, un imprenditore
operante nel settore specifico dell'imiziativa, che vede nel progetto un’oc-
casione di ulteriore sviluppo della propria attivith, Tuttavia é possibile ave-
e soggetti interessati solo in via secondaria agli utili del progetto. E il caso
dell'impresa fomitrice di impianti, che utilizza il Project Financing come
strategia di marketing per garantirsi Ia commessa, oppure dell*acquirente
del prodotto finule che desidern assicurarsi un bene o servizio di importan-
za vitale per In sua attivita®.

Lo sponsor pubblico in Italia puo essere rappresentato da un ente loca-
le o da un'azienda municipalizzata, che costituisce una societd mista con
imprenditori privati per la realizzazione di iniziative di pubblica utilita. [n-
fine, il caso dell'investitore puro & estremamente raro, in quanto tale figura
¢ carattenizzata da una elevata propensione al rischio. Anche le banche
possono assumere tale posizione qualora il progetto si presenti altamente
femunerativo e con buone probabilitd di successo,

I promotori (o sponsor del progetto) sono, pertanto, coloro che forni-
scono principalmente 1l capitale di rischio e promuovono la realizzazione

"M Canide, 1995, p 39
" AR T bes. Merboni Ter
* G. Impezaron, 2005, pp 1384
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.‘a _-. jzintiva, seguendone lo sviluppo dalls fase di vamwgoan o da
_ L di esccuzione fino a quella finale di gestione operativa ¢ commer-
L realizzate. .
..__un__:go_.o %M:q.aao: sono necessarinmente identificabili con coloro che
anno avuto I'idea del progetto ¢ che ne stimolano I'attuazione, _&.mona-
_ in. casi delle grandi opere infrastrutturali chi rende esecutiva I'idea &
ﬁ enere la pubblica amministrazione. | promotori sono gencralmente le
9 srese interessate alla gestione imprenditorinle del progetto; nella qﬁm-
_l:n dei casi si tratta di imprenditori operanti nel settore specifico
....h.ﬁ, iniziativa che vedono nel progetto un”occasione di sviluppo della pro-
: w..«.i&iﬁ. Lo stimolo ad agire quale promotore di un progetto qualche
_ as pud essere il bisogno di assicurare o migliorare un servizio ° ::u._..o?
Ritice di importanza vitale per |*attivita del promotore; ad csempio un’is-
aresa industrinle pud promuovere la costruzione di una centrale di éu
elettrica vicino ai propn stabiliments per acquistae una parte .E_ energia
Dottt allo scopo di soddisfare i propri bisogni. Anche soggetti pubblici
. i i ipare come
Stato, enti locali, agenzie governative, ecc,) possono partec .
Bromotori alln realizzazione di un progetto ed in genere questo avvienc
Sopeattutic se ci sono obiettivi di sviluppo economico -98015 u_ progetto.
oI nostro ordinamento quando si parla di promotore si fa riferimento a un
. ivato, adeguatamente qualificato, . .
. F.Snﬂ;& principale dei promotori consiste ..n:..:.—._oao:iu.o:n del
progetto, ossia ln strutturazione progettudle dell'miziativa sotto 1l profi-
i’ tecnico, giuridico, operativo ¢ finanziario, 1l lavoro di struttumzione
w.... Iiniziativa ¢ estremamente ngi_au.o e rappresenta un elemento fon-
~ damentale per il successo del progetto. E infatti in questa fase o.__a vengo-
N0 messi insieme tutti gl elementi del progetto: :s.Ea::er.,.:.n errata
dei diversi elementi, sia economico-finanziari che 1eenico-gruridici, pud
condizionare pesantemente ¢ in senso negativo |'iniziativa, mooo q.n_.dwm
I nascita di un nuovo progetto, sin esso di imziativa di autonita u:ea__n_..n
, umn esso di iniziativa di privati, mppresenta un compito gravoso, che soli-
lamente ha bisogno di consulenza qualificata. ! . .
Tra le principali variabili da analizzare per I'implementazione di un
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progetto vi sono: la tecnologia, le fonti di approvvigionamento delle ma-
terie prime, il mercato, ln struttura socictaria con attenzione alls forma
giuridica che assicura | maggiori vantaggi al progetto anche in termini
fiscali, i criteri per impostare una corretta gestione economic, | contratt)
con le controparti commerciali, il quadro economico-finanziario in termi-
ni di dimensionamento del fabbisogno d'investimenti ¢ di individuazione
delle coperture finanziarie, sia per 1l capitale di debito sia per il capitale
proprio. Se il progetto & di origine pubblica, ai principali elementi da con-
siderare si aggiungono: la minimizzazione del canco finanziario pubblico,
la strutturnzione di un progetto e di una relativa concessione di costruzione
“bancabile”, il sistema eventunle degli incentivi ¢ il regime delle tariffe.

In questo caso, come precedentemente detto, | promotori non sono co-
loro che hanno avuto I'idea e hanno stimolato il progetto ma sono sempli-
cemente coloro 1 quali hanno vinto una gara indetta da un soggetto pubbli-
co per la concessione di costruzione e gestione di un'opera da realizzare
attraverso una socicta di progetto, costituiscono tale societa, mettono il
capitale di rischio e st assumono 'onere di implementazione dello stesso.

Quando il progetto ha natura industriale e resta in ambito strettamente
privatistico, il ruolo dei promotori si estende alla fuse di ideazione e di
strutturazione onginaria del progetto, che comporta spese notevoli soprat-
tutto in termini di consulenze. | promotori devono, nella maggior parte det
casi, sostenere autonomamente la copertura di queste spese, con il rischio
che I'inizintiva non si concretizzi ¢ che i costi restino improduttivi,

Le banche pongono particolare attenzione ai promotori di un proget-
to, soprattutto con riguardo allu loro capaciti professionale di gestirlo ¢
patrimoniale di far fronte agli eventuali diritti di rivalsa.  proprio In pro-
fessionalita dei promotori, infatti, la precondizione pidi importante per il
successo dell'iniziativa.

Il successo di un Project Financing dipende da tanti fattori, ma non pud
prescindere dal sostegno coordinato e costante dei promotori.

L'ente pubblico concedente: tale soggetto si pone in una posizione parti-
colare nispetto agh altri, per la natura degli obiettivi che persegue. Infatti, s¢
per la componente privata lo scopo primario & una remunerazione del capi-

an
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wle investito superiore o almeno confrontabile con forme altemative di in-

yestimento a lungo termine, “la pubblica amministrazione ha e!&& vi s.ﬂ.&

1~.2~§FE§.EK dei rendimenti sociall dell'intervento™". | nus: R..Bv_:

_.son!u.o essere sia di canattere intemo all’inizativa (sponsor, finanziatore,

g—.& che esterno, In quest ultimo caso | suoi Eo:. riguarderanno:

" _ Ja regolazione ed il coordinamento delle decisioni 3958 dai sog-

getti coinvolti nell’operazione. Tale uttivita si concretizza nella

emanazione di atti normativi riguardanti la programmazione €co-

nomica, gl indirizzi ¢ le modalita di intervento ed 58..-88:.?

fase, nella vigilanza e nel monitoraggio circa il raggiungimento de-

jettivi prefissati;

_n._m._aon.-“gﬂus dei singoli interventi e delle n_...-:m:n.a:n uaﬁu

zionali, attraverso valutazioni comparate per ottimizzare gli effetti
‘investimento pubblico; .

- “_o_o“..:e_: amministrativi, che comprenderanno ln verifica della
conformita del progetto alle norme urbanistiche ed ambientali, *m
rispetto delle normative nazionali e comunitarie nelle procedure di
selezione dei soggetti privati, la compatibilith del progetto con le

~ altre ad esso collegate; .

— -.Eﬂ.a_“ma:o di eventuali meccanismi di modulazione tariffaria,

a principi di solidaricta sociale".

,ngreggmg ﬂ..n. che 1a pubblica amministrazione ¢ il .Sm.wn:.e

fondamentale nelle operazioni di Project Financing in ._E_amo.m 'unico n

grdo di trasfierire alla societa di progetto le funzioni ed i dirith :82-1 a

. re ¢ gestire |"opera, sotto forma di concessione di ooB:BB:o e go-

stione ln quale prevede che |*opera, realizzata tramite la tecnica della 3:&?

2 di Progetto; vengn restituita all’ente pubblico concedente al termine del

periodo di concessione*’. Come sopra evidenziato non di rado I'ente pubbli-

€0 assume le funzioni di promotore nonché di finanziatore almeno parziale

M Gt PM Pacenni, ¥ Resticolla, 1995, ¢ 16
M Caslda, 1998, pp 1439
- Y| spima, L Riveecn, 2003, p 3



Caorobwiistiche del Froject Financing

AMRNO

—

“decon il capitale di rischio che & rappresentato dalle azioni/quole sottoserit-
e dagli azionisti. Inoltre essa acquisisce 1l capitale di prestito reperito sul
mercato finanziario od i contributi pubblici, provvede a svolgere le funzioni
v %&E&a ¢ direttive dell'attivith economica del progetto in qualitd di
concessionaria dell’opera. Si nicorda che la creazione di una societ ad hoc
s!.““_- realizzazione ¢ la gestione del progetto dotata di autonomin giuridica
@,gvﬁ.oﬁsn.s&ggz&gaggg:ao:%

fomendo capitale di rischio o contribut a fondo perduto. Lo strumento delly
no:oﬂ.nmc:n di costruzione e gestione & stato utilizzato nel nostro paese per
In realizzazone di aleune opere, tra Je quali si ricorda In realizzazione delly
rete autostradale; esso consente al soggetto pubblico di diminuire I'impe-
gno verso tali forme di intervento ed, inoltre, assicura, tramite il riscatto ally
!.u&noﬂ della concessione, In proprieti dell’opera realizzata. L'adozione
di questo strumento in operazioni di Project Financing presuppane, ovvia-
mente, che il termine della concessione sia tale da consentire lo sfruttamento
dell'opera per il periodo di tempo necessario a conseguire un adeguato ritor-
1o economico al soggetto privato concessionario,

. La societa di progetto (special purpose vehicle, SPF): & I'ente econo-
mico, che separa lc attivita del progetto da quelle dei promotory, realizzan-
do cosi I'isolamento giuridico-finanziario tipico di questa operazione. “Lg
societa ¢ costituita dai promotori per realizzare il progetto, ma potranno
partecipare al suo capitale di rischio anche costruttori, fornitori, utilizza-
31. dell'opera™, La forma giuridica assunt & quella che meglio si adatta
-_._..._Eams. &, di solito, combacia con I responsabilita limitata delle societa
di capiali (Spa o Srl). Tale configurazione, infatti presenta vantaggi quali;

= limitare 'impegno dey promotori all’equity della project ng__z.:.w.
a meno di eventuali garanzie collaterali di carattere finanziario o
cauzionale;

- g_:-.a il controllo della societd di progetto da parte delle banche
finanziatrici, che potranno acquisire pegno sulle azioni della societi ¢,
&é.ﬁg?gg;?m&oﬁ%_r%

C.. societa di progetto &, dunque, il soggetto principale in un’operazione

di uabmn financing. Infatti solo se il mgeruppamento di imprese che si &
aggiudicato la concessione costituisce la SPV s realizza un’operazione di
Project Financing, in caso contrario si ha la tradizionale concessione di co-
a..:ﬂ.o.snwﬂ&o-s. ri&m.ggﬂ_gg
1o, n..&a:o concessionaria a titolo originario e sostituisce I"aggiudicatario in
tutti i rapporti con I"amministrazione. |1 capitale di rischio della SPV coinci-

nziario dalla propria situazione economica ed, oltre, di non assumere
completamente ¢ direttamente i rischi dell’operazione (che vengono distri-
Buiti tra tutti | soggetti partecipanti all'operazione). Nell'ottica dei finanzia-
ton, poi, ln creazione di una SPV correttamente capitalizzat, che permet-
ta di separare le ativita dei promoton da quelle della societa realizzatnce,
consente una sorta di prioritd sul cash flow di gestione dell’oper realizzata
¢, dunque, la garanzia della restituzione del finanziamento erogato. Poiché,
d'altre parte, si tratta di opere che producono, oltre che un ritorno economi-
co, benefici sociali collettivi, appare opportuna la partecipazione ul capitale
della SPV degli enti pubblici piti direttamente interessati alla realizzazione
dell'infrastruttura pubblica. In base alla composizione socictaria pubblica o
privata della societa di progetto possiamo distinguere tra:
 Project Financing pubblico: se il capitale & conferito interamente 0
« alentemente da un ente pubblico, come accade nel caso di una ammi-
‘nistrazione che decida di gestire opere ¢ servizi “in economia”, oppure di
un'impresa pubblica.
 Project Financing misto: se al finanziamento della societi partecipano
sopgetti pubblici e privati.

- Project Financing privato: se i privati danno vita ad una forma asso-
ciativa, mediante una societi od un’associazione temporanea di imprese ¢
T

~ Lattivita operativa sari realizzata direttamente dalla societi di proget-
10, oppure potri essere esternalizzata®, e in questo caso la project company

2 P DeSury. M. Miscall, 1995, pp. 23-24
®  Nel esto ds ottenimsento deila concessione dl corrumane « gestione & un opera pubiblica ¢'era 'ob-

“ F inungs, 1995, p. 351



svolgeri una funzione di coordinamento delle prestazioni di altri soggett;,

I consulenti: permettono alle Autoritd Pubbliche di identificare la my-
gliore soluzione progettuale. Inoltre, per conto dei promotori, verificano
ed elaborano tutte le informazioni sul progetto (prodotto, mercato, concor-
renza, rischi Paese, natura dei costi e del ricavi ecc.), Ai consulenti ricor-
rono i promotori per risolvere particolan problemi teenici, fiscali, legali
o finanziari. La loro selezione & un momento importante che deve esserc
guidata sin dalla qualitd della prestazione attesa ¢ dalla competenza nej
campi specifici, che da consideraziont meramente economiche. Nel pro-
cesso di selezione dei consulenti gli sponsor devono quindi bilanciare que-
sti due pesi, percid sari opportuno redigere un documento che individui eli
obiettivi ed i contenuti dell’incarico (termini di riferimento), insieme ad un
budget di spesa congruo®’. Di solito i consulenti necessari possono essere
suddivisi in tre tipologie:

= consulenti finanzian (financial advisor);

- consulenti legali e fiscali;

- consulenti tecnici,

| consulenti finanziari hanno come ruolo principale la preparazione
di uno studio di fattibilith attendibile, che includa In pianificazione ¢ la
formulazione di un'ipotesi di struttura finanziaria cosiddetta “buancabile”,
L’advisor predispone, sulle basi delle informazioni contenute nel business
plan, un modello finanziario con le proieziom economico-finanziarie del
progetto, valutando i rischi connessi al progetto stesso, cercando di trovare
le strategie per mitigarli, gestirli ed allocarli.

| consulenti legali si occupano dell*aspetto contrattuale del progetto
assicurando quella fitta rete di rapporti che caratterizzano il Profect Finan-
cing. Devono avere una grossa esperienza e conoscere il sistema giuridico
e regolamentare del paese e del settore in cui il progetto verrd realizzato.

Bliger 01 appaliare ad impeese leeze una pereentiale non infetion sl 10% dei lavort. Con ls Mertonl guater ale
gfni!otogsggtgogcglti

TR Abiseni 2000, p. 171
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,..m%m&no_-a se il progetto ¢ sottoposto a controllo pubblico, _E_.:no___i
Lreenzione & rivolta a valutare gli effetti di eventuali modifiche dei decrett
M.....U, ivi al rapporto concessorio. “Di solito law firm con esperienza Inter-
 wionale 010 preferite a quelle con esperienza circoscritta all ‘ambito
_ opeo, in quanto st ritengono piii preparate a presagire |'insorgere di
ever wali problemi ed ad approntare soluzioni flessibili™.

~ | consulenti fiscali, inveee, offrono il loro supporto per minimizza-
re il carico dells variabile fiscale, determinante per rendere vantaggiosa

un’operanzion

" [nfine i consulenti tecnici individuano e valutano i rischi di natura tec-
wologica connessi all’operazione, per comprendere se le proiezioni eco-
(, che-finanziarie sono congruenti con lu fattibilith teenica dell’opera o
1oy R in essa qualche ostacolo. Inoltre compiono anche un’attivith di mo-
itoraggio della fise di esecuzione dell’opera, per conto dei finanziaton™,
 La socleta di engineering si occupa della progettazione dell'impianto
gualorn gli sponsor non vi provvedano direttamente. Esplica un ruolo im-
pottante soprattutto nella stima dei costi di realizzazione dell’opera.

\Gli investitori ed | finanziatori: gli investitori sono coloro i quali forni-
scono il capitale di rischio al progetto. Si tratta solitamente det promotor,
ma parte dei capitali possono essere sottoscritti dai soggetti pubblici come
e . anche dm costruttort. | finanziator, che s contrappongono agh
A ori, sono | prestatori di mezzi di terzi ed, oltre a fomire la quota
pill rilevante di risorse finanziarie, assumono funzioni di organizzazione
gestione dei prestiti. Si collocano in tali categorie: banche, societi d'af-
ifi, enti finanziari multilaterali, investitori istituzionali®. Gli enti crediti-
; €ui Tivolgersi per il finanziamento, vengono genemlmente sclezionat
dagli sponsor nell’ambito delle grandi banche internazionali. Spesso i fi-
nzistori, in considerazione dell'importanza dell’opera da realizzare, si
MSCONOo in un pool di istituti creditizi con caratteristiche ¢ standing diver-

€ Chance, 1991, pp. 1617,
= U Draena © Vicen, 1997, pp 16417

T Glimvestioe istieemali sono comviit quindo gh sroasor, dretiaments vd mdirsitaments, cme-
B abblignriona elo (e sumenti di cxpitle @ De Sury. M. Miscall, 1995, p 103

33



-~ -—

s1. Le banche, cui lo sponsor si rivolge per proparre il progetto ed il piano
finanziario, svolgono un’accurats analisi dell mvestimento da finanziare,
applicando apposite tecniche di calcolo di convenienza economica volte g
valutare la bancabiliti.

1 progeristi: sono una figura altrettanto rilevante nel panorama delly
strutturs del Project Financing in Quanto sono coloro che sviluppano le
varie fasi dei progetti di un‘opera pubblica da quello di massima Sino 4
quello esecutivo,

Gli appaltatori (contractors): sono coloro che si aggdicano 1 con-
tratti per I'esecuzione delle opere, mediante gare di appalto. Nella fase di
gestione essi svolgono spesso "attivitda di manutenzione. 11 criterio usato
per la scelta del contractor si fonds sulls offerta al prezzo piti basso, ma
soprattutto sulla sua affidabiliti ¢ competenza; ferme restando le prescri-
zon1 in materia di opere pubbliche che prevedono 1'utilizzo del criterio
dell’offerta “economicamente pri vantaggiosa™' Dal contractor dipende
la buona riuscita dell’operazione, ¢ sue eventuali inadempienze contrat-
tuali, come il mancato completamento dell’impianto entro date stabilite,
hanno sempre effetti fortemente negativi sui risultati economici e finanzin-
n (“idealmente il costrutiore dovrebhe essere una societa che ha realizzato
con successo progetti analoghi ed avere I'esperienza teenica per superare
ogni problema™).

I realizatori: si tratta dei soggetti che realizzano I'opern ¢ che spesso
assumono il ruolo di promotori e di investitor, La figura di un soggerto
che sia al pari realizzatore e promotore diviene di estrema importanza in
tutte quelle opere nelle quali non si riesce o creare quei flussi autonony
tali da generare una redditiviti adeguata. Nells fattispecie potrebbe esserci
un interesse specifico personale da parte del promotore a partecipare ad

un’miziativa, con il concorso pubblico, al fine di ottenere appalt a titolo
personale.

o _..on!-§¢glk‘i§§8~g§!§.§?.
Egigtg.g.!g;ig&ggi}ﬂ
] PK Nevitt, 1089 42
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|l\|
] gestori: hanno 'esercizio, lo sfruttamento economico n. 8_<c“_.“.“”.
che ln manutenzione dell’opera. St dentificano spesso con gh appa o 4
jalmente quando le operazioni si basano sulla concessione di rea ..ﬁau
M“o e gestione. Di solito si preferisce un gestore con una certa esperies

2a nel condurre impianti analoghi. Avere una buona squadm di gestione
P

& fondamentale, poiché il ripagnmento delle risorse & conseguito proptio

In fase di gestione™. o
3 Imprese di assicurazione: offrono garanzie di nutura contrattuale per la

~ copertura totale o parziale di determinate categonie di rischi che le contro-
| H parti ritengono non conveniente o non possibile assumersi.

sy il

=

Gli acquirenti-utenti futuri giocano un ruolo _.ca._uawg.-_a. n:-o.a“
nessuna operazione di Project Financing vco 8@.68 realizzata, se pri ‘
non si individuano chinramente gli acquirenti dell’output. A tale unc.»”. MM&
correrebbe stipulare con essi contratti di tipo “fake or pay™ o tak
.%_n.—..a al fine di assicurarsi la vendita dell’output e quindi di me,gz_d en-
._d un certo margine di sicurezza i futurt flussi di cassa, a condizione che
1'acquirente sia degno di fiducin. . . ,

: I fornitori 8&”%:8_03 che si aggiudicano i 3_.6.!: per | 885.9”
di specifici lavori o per la fornitura di beni ¢ servizi, m<c_w.w_c un .M“.:

essenzinle nell'operazione di Project 3:.5&5«.. poiché il rispento delle
condizioni negoziate, relative ai costi ed ai tempi di consogna, edi ..Q.M-.
mentale impornanza per il SUCCesso economico an:.ovn.dn_o:.w. J. tal =.o
vengono stipulati con i fornitori contratti del tipo ..mETe?Ec. 0 .:.W..&r
or pay", in cui il fornitore ¢ obbligato a procurare il prodotto o servizio

B W Maine, 1993, p 420
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prezzi determinati durante un certo periodo di tempo. | fomitori devono
sapersi distinguere per la loro serieth ¢ la loro capacith di adempiere agli
impegni. Inoltre potranno essere valutati in base alle condizioni offerte in
termini di dilazioni di pagamento e di tassi di interesse, m quanto il ncorso
al credito dei fornitori pud diventare un'alternativa all"indebitamento.

La figura riportata di seguito, mette rilievo le molteplici relazioni
che si vanno ad instaurare in un'operazione di Project Financing. Tutte
queste relazioni, come ¢ facile intuire, ruotano intomo ad un protagonista
principale: la societa di progetio. Inoltre tutte le iniziative realizzate trami-
te il ricorso alla finanza di progetto non si fondano su di un unico contratto
ma risultano da una molteplicita di contratti ognuno dei quali ha una con-
troparte fissa, che €, ancors una volta la societa di progetto.

Figura 1.2.

Abbiamo visto come un’operazione di Project Financing comporti 18
partecipazione di pili soggetti che, pur animati dall’obiettivo comune, &
realizzare un’opera pubblica, agiscono cercando di massimizzare ln pro-

A

pria funzione di utilith. Cib comporta |'instaurarsi di relazioni tra i sogpgetti
coinvolti complesse, carntterizzate sopratiutio dalla loro diversa percezio-
ne dei rischi connessi all’ operazione, Questo condizionn 1l relativo proces-
so di allocazione che s realizza operativamente mediante ln stipula di con-
wratti il cui compito & di regolare | rapporti tra i diversi soggetti coinvolti in
un’operazione di Project Financing.

{n teorin i rischi dovrebbero essere allocati tra i soggetti in grado di
gestirli efficientemente ¢, nel caso di un’operazione in finanza di progetto,
tale processo dovrebbe essere attuato dulls societd di progetto che ha il
compito di realizzare ¢ gestire 'opera mdividuando tutte le parti che hanno
el controllo di uno specifico rischio le leve per agire con efficacia, ossia
 di minimizzarlo.

Nella pratica non sempre si attua quest’approceio, I'incapaciti di alloca-
re conrcttamente | nischi determina una sovrastima dei costi di realizzazio-
e dell’opera, con |'effetto finale di determinare una siuazione di possibile
non hancabilith dell*operazione stessa. In altri termini, le difficolta legate
alltindividuazione e quantificazione dei rischi, unite alla loro non corretta
8 locazione insieme all'avversione al rischio di molti operatori, detcrminano
It rion sostenibilita finanziana di un progetto che, probabilmente, avrebbe
Potuto essere realizzato se il processo legato alla gestione der rischi avesse
individuato e coinvolto tutti i soggetti in grado di sostenerli, | motivi di tale
situazione vanno cercati nella superficialita con la quale si affronta tale pro-
u_.,.._.,w ma nella fase di analisi del progetto: normalmente, durante la fase proget-
tuale si tende a procrastinare I'analisi dei rischi di un’operazione ¢ della loro
allocazione, scaricando il problema a vlle, dove perd maggiori diventano le
.“ solti di individuare soluzioni praticabili. La massimizzazione del pro-
b0 specifico interesse non favorisce la collaborazione ed il coinvolgimen-
0 dei diversi soggetti che invece & fondamentale per individuare i giusto
Equilibrio nella distribuzione dei nschi di un progetto™. Nel nostro paese,
Questa difficoltd, se ne aggiunge un'ulteriore: mancano, sia per IUMETO

e rlﬁ..g&i:lg.i:&..a!..iﬂqﬂllb_:utu.{!c.i;
i -E;E-I-lt}:la!.:l.!tﬁqlei |4 concmsubons che leps ln socicth di progetta
istrazso .gﬂ..b%-t‘i.giibqi;.ﬁga.kiil.
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w”n”ﬂ qualitd, Smmn.:. privati in grado di gestire compiutamente il profilo
8.3..&.55.8 di un progetto, ossia soggetti in grado di essere :

parte credibile di un’smministrazione ed al contempo assicurare |y m“—__zc.
completa dell'operazione e garantire il successo dell'iniziativa®. e

8. 1L RUOLO DELLE BANCHE NEL Proect FinancinG

I Project Financing rappresenta un terreno mportan
o e unt di attivith molto i te
Fino ad oggi gli istituti di credito | 1 operazion

. . nno ricoperto nelle ioni di
34\3_“._”.3&23« ruoli fondamentali, soprattutto » livello mana..&oah_“.
prestando una serie di servizi in favore dei privati e delle Amministrazioni

le della societi di progetto,
. I 35\«2 Financing ha trovato una maggiore ¢ rapida diffusione in al-
N paesi europei, come I'Inghilterrs e la Francia, mentre I"ltalia & ri
per M..a.uo ..wavo. scarsamente interessats dal fenomeno. i
oB..S_o hn_.uz..nh.?_a.u:.n per _o carcnza di una normativa ad hoc, che aveva
et vestitori molti ._.c_.z circa la possibiliti di recuperare i loro
= _,aooaus o-a.ao nas-B -_.m....- forma di tutela in tal senso.
g v_omv I quadro di riferimento ¢ profondamente mutato, In-
c:o.an:a - =o<n:-.w3 _ﬁ..m n. 415, sono stati introdotti, nell’am-
s Moow?“z”oﬂhoab<“mo=““ﬂ- ._»n.“ q_aoco:. pubblici (L. 11 febbrajo
. ott i is al 37 nontes, nei i
M”.“n“n o.a_nago nconoscimento In figura del soggetto _uaa.”_.”._,“.“-._..sﬂ.“
g :x..:s&. che .:.auo:n alle Amministrazioni interessate la rea-
zzuzione di opere pubbliche o di pubblica utilita,

cumeraity di fimansinmentn, | contran| di ooty

‘ Cquishs wTngone wipnilet| Progeito ¢ |'scyuirenie
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Nel quadro delineato da questa legge le Banche sono state chinmate a
svolgere una nuova ed importante funzione, quella di asseverazione del
Piano economico-finanziario™.

Inoltre le banche, in un recente comunicato dell’ABI (23 ottobre 2002)
«i sono dichiarate soddisfatte delle nuove leggi sulle infrastrutture e pronte

a fare 1a propria parte per la realizzazione di opere pubbliche.

Le attivita che, in tale contesto, gli istituti di credito hanno previsto di
sviluppare sono:

— il financial advisory,

~ larranging;

— il finanziamento.

 Financial Advisory

L attivith di consulenza é finalizzata ally definizione del rischio con-
nesso ad una determinata iniziativa per renderla “bancabile”, cioé propo-
nibile ai finanziatori, ed all’identificazione di una prima ipotesi di modaliti
di reperimento dei fondi necessari per la realizzazione dell’iniziativa.

Le Banche devono, quindi, prima di tutto verificare:

— seil progetto & per sua natura in grado di generare flussi di cassa;

~ se esiste una domanda di mercato in relazione all’opera che si in-

tende realizzarce;
— se i flussi di ricavi attesi possono in qualche modo ripagare I'inve-
stimento:
Altre specifiche verifiche che le banche possono essere chiamate a
svolgere come advisor sono le seguenti:
~ analisi delle teenologie e delle soluzioni ingegnenstiche per la rea-
lizzazione del progetto (in collaborazione con i consulenti tecnici):
~ analisi degli aspetti normativi e legali (in collaborazione con consu-

lenti legali),

% mandiama | exame & tale stvich of parsgrali 1 74
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~  due a.:‘mn.oo dei soggetti coinvolti nell’operazione;

= valutazione dei rischi insit nel progetto ed :a._s.n:ﬁ.oa d
modaliti con le quali gestirli ed allocarl;: S
3.1. dei costi di investimento ¢ dei 83_.: di realizznzione:
assistenza al promotore nells redazione del business _Quo.
““coi.umo.qn delle analisi di Sensitivita, o
vo...n..““ggo del fabbisogno finanziario e delle modalita di ¢o-
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di debito e di rischio,
Nella prassj internazionale, le Banche sono solite predisporre ul ter

mine dell’attivita di analisi un Infe }
o’ t armation Memorandum, nel
contenuti il business plan e le altre informazioni raceolte. s

wﬂ._h. .—Mgn.d.o. perd, rispetto ad un Qualsiasi altro esperto della materia, Je
:ngo..a-v:gano:&ogan_ mercato, che ¢ fondamentale per

Caraterittiche dal Froject Financing

spanizzando ¢ negoziando forme teeniche, controparti ¢ garanzie.

v Ita, nelle esperienze internazionali, la banca arranger ¢ siata chiama-
’ 3 ricoprire anche il ruolo di *banca agente”, ¢ cioé ad occuparsi delle fasi
,‘,..._.‘ erogazione ¢ di imborso del finanziamento ed a controllore dell‘avan-
zamento del progetto.

~ Sempre nelle operazioni di Project Financing internazionali & poi mol-
frequente che i promotori richiedano da parte dell arranger impegni di
finanzismento interamente sottoscritti (underwriting), assunti sulla base
di termini e condizioni negozinte e concordate tm le parti, che formano il

T

yﬂ,. detto term-sheet.

1l ricorso al processo di underwriting pub essere molto importante nel-
o sviluppo di operazioni di Project Financing, n quanto offre la certezza
dei finanzismenti, che, a sua volt, favorisce la stipula dei contratti com-

ey
W
Lof
bd

., Molto spesso 'incarico di arranger & svolto unitamente a quello di

Finanziamenio

| servizi i finanziamento consistono nell’effettiva erogazione di capita-
e, di rischio o di debito, sulla base degli studi predisposti dai consulenti.
E importante sottolineare che la banca che finanzia il progetto non deve
-essere necessariamente la stessa di quella che rilascia |'asseverazione™.

Lasseverazione del piano economico - finanziario

Come si ¢ ricordato precedentemente, uno degli elementi costitutivi
della proposts & rappresentato dal Piano economico-finanziario assevera-

to, appunto, da un istituto di credito,

* www.edilportale cont.
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La legge 166/02%, ha introdotto Ly possibilith che ' asseverazione possa
essere compiuta da una societa di servizi costituita dall’istituto di credito
stesso ed iscritta nell’elenco genernle degli intermediari finanziari o du una
societa di revisione.

_._ contenuto minimo di tale piano ¢ individuato in relazione alla ne-
cessitd di accertare 'equilibrio economico-finanziario dell'investimento
¢ delln connessa gestione in relazione agli introiti previsti ed al fine dells
determinazione delle tariffe. || piano deve essere preordinato ad accertare
I"esistenza di un duplice equilibrio — economico ¢ finanzario — dell’inve-
stimento,

. Qo significa che il primo tipo di equilibrio (il flusso attualizzato dei
nicavi derivanti dall’applicazione delle tari fle) deve cssere sufficiente al-
meno per la realizzazione dell’intervento ¢ per la gestione del servizio.
Mentre il secondo equilibrio si raggiunge quando, in un determinato arco
temporale, il flusso delle risorse derivanti dall'investimento consentano di
fronteggiare integralmente gli esborsi monetari connessi alla realizzazione
ed al funzionamento dell’opera.

[ piano persegue I'obiettivo, in sostanza, di definire il profilo di nischio
dell’operazione, i relativi tempi di attuazione e | dimensione della stessa
ul fine di renderla proponibile alla comunith dei finanzistor:.

[l legislatore ha originariamente previsto che 1l pino economico-fi-
:_Su.-:c debba essere asseverato da un istituto di credito (al quale, come
§1 & detto, sono state ora affiancate anche apposite societd di servizi o di
revisione),

L'asseverazione & stata resa destinataria di numerose diatribe ora, in

qualche modo, superate con il contributo dell’ Autorita di Vigila
Lavori Pubblici. S

-
Legge 109, an =¥.§.§E§.§
1 .&Fi?!gloglggnkgtg

Curgftishcne o Fropect finoncng
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Secondo aleuni, I'asseverazione consiste in una semplice attestazione
delln banca volta a comprovare che 1 flussi di entrate previsn nello svolgi-
mento del servizio, sulla base delle analisi svolte dal promotore, saranno
in grado di assicurare la copertura dei costi previsti ed il reintegro dei
finanziamenti acquisiti sul mercato. Cid non dovrebbe comportare unche
una valutazione approfondita da parte della banca del mercato interessato,
sia dal lato della domanda che da quello dell'offerta ed un esame della
struttura dei prezzi e delle tariffe praticabili, perché in tal modo si dupli-

cherebbero gh studi gid compiuts dal promotore.

Dunque s tratterehbe solo di una verifica di massima, finalizzats a ds-
mostrare la credibilita della iniziativa ossia che il prospetto finanziario del
progetto abbia una coerenza ed una propria validita ai tassi di mercato.

Con I'Atto di regolazione del 18 luglio 2000, n. 34%, 1" Autorita di Vi-

gilanza der Lavon Pubblici ha nitenuto, invece, che la natura ¢ la funzione
“che il legislatore ha inteso attribuire all'attivitd di asseveramento degli
istituti di credito non consents di ricondurre In stessa ad una mer verifica
- di massima del piano economico-finanziario.

Detta attiviti dovrebbe essere intesa, in primo luogo, come esercizio
di una funzione pubblicistica che si sostanzia nell’accertamento effettuato

dall'istituto di credito, in luogo dell’ Amministrazione stessa, su uno degli
“elementi costitutivi della proposta.

Quindi I"attivita di avseverazione sarebbe volta ad un esame critico ed

- analitico del progetto in cui vengono valutati gli aspetti legati alla fattibili-

t dellintervento, alla sun remunerativita ed alla capacita di generare flussi
di cassa positivi. Esso rappresents, pertanto, un elemento essenziale della
proposta vista la necessitd di utilizzare il piano economico-finanziatio pre-

™ Con 'Ane d Regolisiohe . 342000 (Project financing - Plane econamico. flnansiario) |*Awark
lel?lgiiggigit}
Scumornico-finanziario (o yuindi del ruolo delie hunche| nonché all obbligo. mche pet | soggetti che partecipans
alln secorida fase detla procedins (lscatumme privae con aggiudecanone ll offerta economicasmmie pii van-
Taggions) di presestare o Plano econamico agualinente soeversto

L emmchunione cul ghunge | Aussrith & she Pattivid @l asscversmento deghl istitnts o croshio = om et
Misce impegno giuridico ul secessiva finnmrismento s & ewerioo 3 una futtsione df iley unes pabbllchtic
mediante la quale s sccertn, m e dell” Amaninistrazione. ls coerenea el plane coanemico-finsnsistio com
Wi elementi i cul agli mrticoll 1K, comma 3, ¢ 85, commmu |, del DIFR 21 dicenshee 19900 554
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sentato dul promotore per determinare il valore degli elementi mediante

quali valutare I'offerta economicamente it vantaggiosa nella successivy
gara propedeurnica alla procedura negoziata prevista dalla legge per I'uffi-
damento delln concessione. In altri termini non & sufficiente che I'Istityto
di credito effettui una semplice verifica di massima del piano economico-
finanziario presentato dal promotore, ma dovrebbe attesture gli elementi
che lo compongono, con particolare riferimento a quelli previsti dall'an
I8, comma 3 e dall’art. 85, comma 1, del DPR 21 dicembre 1999, I par-
ticolare, I"attivith di asseverazione dovri attestare che il piano economico-
finanziario sia coerente ai fini delly determinazione dei seguenti elementi:
= leventuale prezzo massimo che {"Amministrazione aggiudicatrice
intende corrispondere,
= leventuale prezzo minimo che i concessionario é temuto a corri-
spondere per la costituzione od il trasferimento dei diritti:
- levennuale canone da corrispondere all Amministrazione;
= Ueventuale percentuale dei lavori che it concessionario intende ap-
paliare a ter=i;
il tempo massimo previsto per l'esecuzione dei lavori ¢ per l'awio
della gestione;
~la durata massima della concessione,
= Mllivello minimo della qualita di gestione deol servizio nonchi delle
medalita di erogazione del medesimo,
= il livello iniziale massimo ¢ la struttura delle tariffe da praticare
all'utenza ¢ la metodologia del loro adeguamento nel tempo;

= le ipotesi di rinegoziazione, subentro risoluzione della convenzio-
ne.

L'asseveramento deve, inoltre, fornire indicazioni alla stazione appal-
tante in ordine all'identificazione di eventunli, ulteriori clementi specifici
che saranno inseriti nel contratto.

Ancora I'asseverazione deve specificare eh elementi utili di valutazio-
ne per la stazione appaltante perché la stessa possa prevedere la facoltd o
I'obbligo per il concessionario di costituire la societd di progetto contem-

Al

Cartreristiche dul Project Fmancing

‘,_\ 1 dall’art. 37 guinguies della legge quadro. -
§ Nel complesso 'istituto di credito € chiamato a svolgere la propria -
it di asseveramento per attestare, in particolare il valore degli o..o.d.u;.
_ a indicati che vermnno poi inseriti nel bando di gara ._-__ >=§_=..u:.u-
3 e quali criten per valutare |"offertn economicamente pil vantaggiosa.
i Zo. contesto appena delineato, I"attivita di Euaiaa.«..:s 3388:.-.
Pesercizio di una funzione di rilevanza pubblicistica mediante la quale i
,W.W..,..,\.,_.._ 4, come gid detto, in luogo dell’ Amministrazione, _u. coerenza del
¥ .”. cconamico-finanziario con gl elementi di cui agli articoli 18, com-
.,m uz ¢ 85, comma 1, del DPR 554/99%. . . |
L _b conseguenze che derivano da simile impostazione sono rilevanti.
—EEEE.S il mancato od incompleto ﬁuéas comporta la
conseguente inammissibilith della proposta, poiché viene a Bn:oa.nmo:a_“
_.,..,A..,ﬂ.gan_in della stessa, espressamente !ain-.n-_r _onnn.
prof non risulta completa non potra essere ritenuta di pubblico interes-
PRy
s¢ e, di conseguenza, approvata.
In presenza di un asseveramenio mcompleto o nel quale la coerenza

i cotmmnico-Rnanzianio & massiny. solle buse ile! quale sono
Bt o et i, 85, e 1t 2, B € O 51 o4 ) s v ol rbtive
Ahetern gl shesmonti previsti dull"are 85,
ands & gxa .
. l. _.g’a t_ﬂ‘bi- gti—lﬂ:li:}i__g
_T',__!lat..i:l delle tivarse Buanaiaric pocessanic o coptire Ul cosin dell'mrvertimento.
#) Peventisale prezas: massime che | aneinisteanone sggiudicatrice g o e
1) Viventuale peczzo manimo che || conesssianana & N0 § comupondure por waisma 0 || rasfo-
Minento dey diristy .
: &qgglgl.i!l%. . o
) I peroemiile, part » sapcrsoce al A% dei lavori ds sppaltare obbligatonamenie secondo
: dull'wet. 2, comma 4, detis legge: ) .
ta-ouflo%l‘.‘!" |"esecurione ded lovort e per "avvin dells gestione,
1) |0 dursts massima detls concessione; o - —
”““ioggiggt”ph.%%tt tanflfe da pesticsre all utenzs ¢ la mesodolopa del oo
degumneso nel tempo.
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del piano economico-finanziario agli elementi indicati dagli articoli I8,

comma 3 ¢ 85 del DPR 554/99, non sia ritenuty sufficientemente e chiara.
mente attestata, I'Amministrazione sard tenut a richiedere al promotore

ed all'istituto di credito asseverante le necessarie integrazioni ¢/o chiari-
menti, al fine di poter ritenere ammissibile la proposta stessa.

L*Autorita di Vigilanza ¢ andata oltre.

Definita In natura dell’artivitd di asseverazione che deve essere com-
piuta dagli istituti di credito, & stata verificata ln sussistenza del successive
obbligo, o meno, di finanziare il promotore,

Sul punto I Autorita ha ammesso che nella legge quadro sui lavori pub-
blici, il legislatore non ha inteso imporre agli istituti di credito asseverani
I'obbligo del successivo finanziamento. Al contrario, dal testo legislativo
€ emersa una distinzione tra il momento dell’asseveramento e quello del
finanziamento, precisando che & un problema di rapporti tra promotore ed
istituto di credito se I'asseveramento possa determinare in capo al primo,
legittime aspettative di finanziamento e condurre ad eventuali responsabi-
litd di natura civilistica.

Quindi ne ha concluso che |'artivitg di asseveramento degli istituti di
credito non costituisce impegno giuridico al successivo Sfinanziamento,

Con una successiva determinazione del 5 luglio 2001, n. 14*, I'Au-
toritd ha precisato che non tutti gh elementi indicati dall'art. 85 del DPR
554/1999 devono essere oggetto di asseverazione da parte dell'istituto di
credito. L'ambito di questa valutazione puo essere convenuto tra istituto
di credito ¢ promotore, a condizione che sia accertata In coerenza degli
elementi tpici e necessari del piano sotto il profilo cconomico-finanziario,
In particolare, possono essere asseverati sulla base delle sole informazioni

El{g§l§.§~§glzgrg
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,. wenite dal promotore gh clementi della quota dei Fi...:. u:.wsg.m:uw._n.n.
' ualith del servizio e della facolth ovvero dell’obbligo di oom:::-n
n di progetto. La stessa Amministrazione avra la ..Go_.B di richiedere
event . E.: integrazioni all’asseverazione, in tutti i ona. in cui ritenga neces-
aria ung valutazione ulteriore su particolari elementi. . R
i Altra questione sorta & quella delle conseguenze ao..._s_:_. . .

anza o dalla incompletezza dell’asseverazione, ai fini della _E.EB.B!-
2 E o meno della proposta. La rilevanza pubblica dell wgago. :.“
@___ arta 14 necessith della stessa, perché In proposta possa nasagn
smplets. Secondo 1" Autoritd, si deve ritenere che la vavoﬁu vona_ .nme
- : iva di asseverazione, purché sia gin stata richiesta ¢
presentata anche se priva ; @ gy
: 5 prodotta in tempo utile per consentire all’ Amministrazione

E—u‘q._.. e di il ctto entro il termine fissato, . . .
I .a. %h@ﬁﬂas lo sforzo compiuto dall’Autorita sui Lavori
Zo:- la resistenza del mondo bancario a considerare |'asseverazione
u.l".uu_ﬂnmu,o di una attivita dal carattere —Eee:m% o_ ancor forte, “
In conseguenza che gli uffici delle Amministrazioni si ritrovana con p
pmici-finanziari che seppur asseverati, non 3:.:!..:3.1 u 1.8._<n.
_ il problema dells “congruita” dei valon economic nportati nel piano
.”;_.; o —ugﬂgnv. ) "
In E.MY- quanto detto & chiaro che |'asseverazione ¢ ._.cgwt._.ooo pit
di un adempimento ngﬁz%ggzj.:}hh
gaﬁ del piano gia quando tutte le scelte *:nxﬂﬁ.s.”s S0n0
sequisite, consapevole, vista la totale mancanza di ﬁeoane_._.z. che nessu-
na g.& rifiuterd di asseverare il Piano ooc..:xaoo.s:u.ﬁe..*o. In questo
g.sgg_gsigm.ggvgumo_?%“ﬂuiﬂm
zione. In altri settord, quando le banche valutano un B@BBE. _ang
sulla “veridicita” ¢ sulla progettazione del piano che si discute, non lim ;
ucn. a valutare I"equilibrio algebrico delle sue 3838:.:. La <E=B~.a=o.—o<n
sempre nel merito, soprattutto sul versante dei costi dell Eggo_ " 55
ogni ::na_&._oaﬁ&ou:wgniwsg%_ %vgc...u nﬁ

le di debito che chiede alla banca e nidurre ar minimi I'apporto ..r equity.

Come ovviare a tutto ¢id? Una soluzione & rinvenibile nell’ordinamen-
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to in misure similari di partnership pubblico-privata. Si pensi alla proce-
dura dei contratti di programmi ed alle recenti modifiche al procediment,
per gli interventi agevolati ex Legge n. 488/92.

In entrambe Je procedure, il piano economico-finanziario viene “asge.
verato™ con I'impegno preliminare da parte della banca a finunziare I"in-
vestimento a determinate condizioni, Nella documentazione che presenty
il “promotore” vi & la delibera preliminare di finanziamento. 1) legislatore,
giustamente, & intervenuto richiedendo

valuta solo il proget.-
1o ma anche la tenuta complessiva dell'impresa proponente (il c.d. merito
creditizio).

La delibera preliminare di finanziamento restituirebbe credibilita al
lavoro svalto dalla banca in sede di asseverazione di un investimento. [
necessario restituire alle banche la loro specifica funzione, che ¢ quella di
valutare investimenti nell'ottica della loro finanziabilita e non quella di
“macinare” commissioni, variamente denominate, che hanno il solo objet-
tivo di adempiere o formalitd prive di qualsiasi funzione sostanziale.

A riprova di quanto si ¢ fin qui argomentato (asseverazione come
mero adempimento formale), si pensi che l'asseverazione ¢ richiests sl
promotore solo nel momento di presentazione della proposta e non nelle
fasi successive. Infatti, Ia Proposta messa a base di gara, insieme al piano
economico-finanziario, a seguito dell’attivita di valutazione della Pubblica
Amministrazione, pud essere diversa da quella presentaty originanamente.

Nel silenzio della legpe, solo alcune amministmzioni richiedono una nuo-
Va asseverazione,

R s Sl

| LE FORME CONTRATTUALI DL PROJCT FINANCING

Quanto il Project Financing come un particolare approc-
ol 1 m:-:uﬁsnu&n.o ...“”, Mﬂ.ﬂgmﬁrzgﬁ in partnership tra soggetto 9&.”__-..
w..s_anuas privato. Nell'ambito dei lavori pubblici, tale modalita di colla-
u maﬁéwsgg&g%nzﬂgﬂgw-s
- .M“BN.-: ideativi ¢ gestionali nelln progettazione, Rn_..ﬁnuo.zo
i aﬂaa.v:cz.m ed opere infrastrutturalic 1l Project m.:.&.n-:m
= .B ._.& sollevare le pubbliche amministrazioni, in tutto o.“. in ._!:n. dagl
relativi al finanziamento di un’opera infrustrutturale, o.n. =<_8ou§na§=_ .
tattivita sughi aspetti di indirizzo e di controllo, ed .aawaa eiest
_!58 la gestione dell'opera. In generale, nella rea go_hooa i
pubbliche con ricorso alla finanza di progetto si individua un ;
u ero di scheni operativi che vanno a definire il i.gg......:.- soggett
: ¢ soggetto privato™, tra committente e concessionar

=hN
......

N B.O.T (Build, operate, transfer)

s . - &
T | In gestione dell’opera costruita
‘Tale schema prevede la costruzione,
i hﬁﬂaé trasferimento all'ente appaltante. Si tratta, senza %Ep...._.a_”
I tecnica piis utilizzata negli ultimi anni per progetti di e s
ed industrinle (piattaforme petrolifere, oleodotti, imp petro g
miniere, centrali idroelettriche, ponti, autostrade™) sebbene non pi
| forme inizinlmente sperimentate®’.

' i
R Boocolini, ) Baldmi, i vyt fimance in Inalia, 2006, p o
W g-%timﬂii% !t.t.
T o s Lith dt fomdi puthebslici ol finuntiomento
H s La pralizzazione dell'opers provodevs La nen duponibi 4 s
creaxione di un comorno di pancoipumis prvath che doveva provvedere i g»t..
e restanie copcrt mesdiunse pcorvo si mersati sciari. In lualia ue i sople b o
; !.d: &)g”_.ggginltu,tg wperat
Sl progetia Treoo
Huarziar mecossan » e o
T | concetto sotiostante 2d un sccotdo i 1,0.T. noa € nuinve, last persare PEmo csetmpan

iti&-gtol-t&nlul 1854
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societi privata o mista una concessione di costruzione € gestione, Quest'y)
i « gestirla nel corso del ;
concessione (operate), ottenendo un “adegunta remunerazione anﬂ“m””_n.
e,
(transfer). | affidam A
At 00, ento v
m:Eog.-a oﬂwc__._- base di E. progetto preliminare ed i relativi lavori .-s.-..”n
e n_i.dgo:a del progetto esecutivo, Se impostata in mog,
corretto, la concessione di costruzione e gestione puo offrire alte n-n_:&”

tima consente di realizzare opera (buit,

e trasferirla, infine, al soggetto pubblico

di riuscita ¢ trasformare il privato da mero esecutore progetto, |
53—...: un <n.8 ¢ uamaa investimento, di cui si ...B::W “-_za__nzo. =5
Ezan_oﬂ._-_.mﬂ.. E.w evidente di BOT & fappresentato dal finanziamento dej
i ._o:.-uun:c._s.n.r [n questa occasione, dopo una lunghissima gestnzio-
bl Q“;mmmowuu“ pacchetto m:n:&w...mo. # fronte di quattro miliard
plers 0 raccolto un miliardo di sterline di capitale di
” w“u” uM._._n...J_“F pur avendo un discreto successo negli USA, non sem-
el :33»358-_ ad on.nn:-a investimenti nei paesi in via di svi-
il to il rischio Paese ¢ nimangono basse le prospettive
La logi
G OM.JM MM__. NWM.MM?B abbastanza chiara. Un govemo od unag-
o Bon Awe 18..8 per costruire un’opera infrastruttural
geetti 2..5_:. # finanziame la realizzazione ed ad o&:ignﬂ
Mvaoooeona. rraﬂpsﬁgazo.:lo di realizzazione ¢ di gestione commerciale delle
et n-_.”c&.“:.u ¢ che _-.8:883.8 dovrd contenere termini e
o i riflettere pienamente Je esigenze collegate ad una
pri interesse pubblico. Le principali variabili strategich
W..R oo.__-n::a la redditivita dell'operazione sono I durata della ooa.u.woan
‘ one, la .”M“_u_.aagnaa:n della struttura delle tariffe ed i termini di un
Bné.:u—o:u_u . £no pubblico che pud realizzarsi mediante un apporto di
sociale alla SPV, un finanziamento 1 tasso di inte
contributo a fondo perduto, i
In un’operazione di i i
& dovuta il composison dglireny soneme 1 oo
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CoratMrisncne ou Fropsst Hnancig

La pubblica amministrazione sara solitamente interessata a minimiz-
e il proprio impegno finanziario e di garanzia, oltre alla durata della
essione ed al mantenimento di un certo controllo sull'infrastrutturs e
1la determinazione delle tariffe.
' La societit concessionaria, al contririo, sard interessata ad avere un pe-
. di concessione ed una flessibilita di tariffa sufficienti ad ottenere dei
: economici soddisfacenti. | costruttori saranno interessati ad avere il
Siid lto prezzo € le piis basse penali possibili.
Le banche pretenderanno il maggior livello di rivalsa sui promoton ¢
sulla pubblica amministrazione.
~ Tutti gli operatori privati, infine, vorranno avere esplicite garanzie su-
oli atti della pubblica amministrazione, sui rischi di carattere politico e
sugli eventi di forza maggiore™,

gL

I B.O.O.T. (build, operate, own and transfer)

.Faguaoqniauas_.Sa_._.s_,sngswssnss.aoz
di costruzione e gestione ad una societh privata che dopo aver realizzato
I'opera ed averla gestita nel periodo della concessione provvederd a tra-
‘sferirla all’ente pubblico alla fine di tale periodo. Dunque con il contratto
_BOOT si stabilisce che il soggetto incaricato, la SPY, una volta portati 8
termine i lavori, gestisca I opera realizzata per un tempo almeno sufficien-
le & consentire |a copertura dei costi, assicurandosi cosi un compenso ade-
- guato; un intervallo di tempo che coincide con il periodo della concessione
“ehe in questo caso viene attribuita dall'ente che ha promosso I'iniziativa.
Al termine del periodo della concessione, sia prevista 0 meno una commis-
sione di uscita per la societa concessionana, questa procede alla consegna
dell'opera a titolo definitivo. Una commissione di uscita sard prevista in
futh i casi nei quali il periodo di concessione non risulti abbastanza lungo
per consentire ln copertura det costi ed un adeguato profitto, Negli ultimi

- lihlihr;“fgi
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per la costruzione di piatforme pe.
imici, miniere, centrali idroclettriche,
pale dello schema BOOT & quello di far

anni questa tecnica & stata utilizzata
trolifere, oleodotti, impianti petrolch
porti ed autostrade. L' intento princi

NNRO.L AREESE?QEE.E?\.R..%S

E una forma di Project Financing
nstrutturazione di un mpianto o di unga
ning di una vecchin centrale idroelettn
seroporto),

“I promotori riabilitano | ‘impianto o | infrastruttura, lg gestiscono per
un certo periodo, al fine di restituire i prestiti o,

erti ¢ di ottenere un utile
dall operazione, ed infine lu restituiscono al soggetto pubblico ™ »

finalizzata al finanziamento della
infrastruttura (si pensi al repowe-
ca od all’ammodemamento i un

NBLT Aaatig?sg\a&

E una struttura di Project Finanicing, molto diffusa negli Stati Uniti

ed i Gran Bretagna, ma pressoche sconosciuta in lalia, incentratn sul
contratto di leasing. 1| locatore (societd di leasing), in cambio di un canone
gestore (locatario, in genere soggetto pubblico) la

..n.n.-oa_....gooau:nﬁ.o?__. socicti di leasing su
indicazione e scelta aa:.&:gs.?.oﬂ.io.

Al termine della duraty del contratto il locatario pud diventare proprie-
tario del bene mediante pagamento del prezzo di riscatto prestabilito,

F. Innmga, 1995, p. 1131

Conmarisiche de! Project Fnnecing

i i privati di svolgere il ruolo di
1| ricorso al leasing consente ai soggetti priv, .
- ) : ori, progettisti ¢ realizzatori dell*opera, che verrebbe finanziata con

c A potrebbe riscattarla divenendone il proprictario. .

3 ...B. principale vantaggio di tle operazione ¢ di natura fiscale, ___..a....h
1 _ﬁ pubblico non aumenta la propria capacita di .:&oc.aaoac._ poic
;.8 da corrispondere sono iscritti in conto capitale @ non tra le spese

11 B.O.O. (butld-own-operate)

1| bulld-own-operate riguarda una tipologia di Project Bpnha.._“.n molto

le al 8.0, T., con la sola differenza che, al .n:.a:n ..-n_ peri . 8:8..:3?

sione, I’opera non viene necessarinmente trasferita all*ente pubblico ¢ -
W&g. ma vengono rinegoziati gli accordi. r.aﬁ:.:.ur ﬂ.d-.sn__:.gz..

“ , ado di concessione, e quindi del peniodo di privatizzazione, n:._.. a::.,...”

acoprire I'intera vita economico-tecnica dell"opera. Tale vaanuﬁ-m_ﬁvnr&a

dere necessaria se | flussi netti di cassa, che si manifestano duran

......

ADWGA .. |
della concessione, non sono in grado di assicurare il :.nm.c:m.:.u..:o de
| —a&go livello di rendimento del capitale _...ni...s.. a causa .E jﬂ&“
di uno o pit rischi. Poiché negli ultimi anmi del periodo di mﬂ.:.:o.-a. A
i netti di cassa sono normalmente positivi, essendo ormal esauri this
di investimento rilevante e di rimborso del debito, il prolungamen i
‘durata della concessione pud migliorare il profilo a&.ﬁ_n..w?a.._ﬂﬁ.,
dell*operazione. Si tratta di una modalita praticats &83.!”? _“-:uipzﬁ
il valore del progetto sin molio ingente, ma -oﬂ-:::w qua G
$ia partita da gruppi di interesse privati; n:&.mo ..”..& 1 55.8859
_.%cﬁgamgagaa.ggi. .
Nel contesto della PPP. il soggetto pubblico, oltre al ruolo di regolato

" F Storer, 1995, pp 7278



complesso insi 1oni
mp Insieme delle relazioni tra eli attori del Project Financing. In
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0.1.A FINANZA DI PROGETTO: OPERE FREDOE, TIEPIDE E CALDE

A seconda della rilevanza imprenditoriale di un’infrastruttura & possi-
ile distinguere tra diverse categorie di opere pubbliche: opere “fredde”,
“repide” ¢ “calde™.

Le opere fredde sono quelle che non hanno rilevanza imprenditoriale
queste le opere che di per s¢ non sono suscettibili di produrre ntorm
, nemmeno parziali — & questo il caso ad esempio del rifacimento di
una tombinatura stradale, della piantumazione di un viale ecc, — oppure
quelle in cui la funzione sociale & assolutamente predominante ¢ che non
consentono per questo |"applicazione di tariffe, o in cui il livello sociale
delle stesse & talmente basso da non consentire di generare flussi di cassa in
grado di permettere il rimborso dei fondi impiegati per realizzarle. Per tali
_opere & ovviamente impensabile il ricorso ad un’operazione di Project Fi-
hiﬂ:ﬂ" queste polranno essere realizzate soltanto ricorrendo alla finanza
,_.ccc_an. Le opere pubbliche a rilevanza imprenditoriale sono quelle per le
quali & possibile applicare un prezzo ul servizio che esse consentono di for-
mire, come controprestazione che 'utente & tenuto ad effettuare per fruire
del servizio stesso. Alcuni esempi di opere del genere sono rappresentate
‘dalle infrastrutture per i trasporti (autostrade a pedaggio, ponti, tunnel), le
~ reti di telecomunicazioni, gli impianti di cogenerazione di energia, ecc..

Le opete a rilevanza imprenditoriale possono essere distinte, a seconds
del loro grado di autonomia dall'intervento finanziario pubblico, in opere
“tiepide” ¢ “calde™.

Opere tiepide: progetto che richiede una componente di contribuzione
sufficienti per ripagare interamente le risorse impiegate per ln loro realiz-
zazione ed in cui, per consentime la fattibilith finanziaria, ¢ necessario un
contributo pubblico™. Dunque. in questo caso € possibile pensare ad una

" www formez. i, Gusds Uile Finans wmeovitive, Lo fimmcs o pwogeinr: spweer froskd, fguk v cuble
n www projeetfisancing, forumpa st wticoho & [laris Bramerzs
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_z.”nmnzeu di Project Financing, ma questa non pud prescindere da un con.
tributo man:u:..:c pubblico anche se limitato all'ammontare sufficiente
consentire il coinvolgimento del capitale privato. i
: .Ovn..- calda: progetio che si ripaga autonomamente. Questa terza upo-
ogia ooavq&a.n progetti dotati di un'intrinseca capaciti di generare redditg
attrmverso ricavi da utenza. | ricavi consentono al settore privato un integrale
..S.Hnn..ﬂn dei costi di investimento nell'arco della vita della concessione.
» “2 se m; per le o§ tiepide puo risultare futtibile porre in essere

E: ento n mm.nas- di progetto, & del tutto evidente che sono le opere
cilde ad essere le ideali destinatarie del Project Financing”.

1. LA FiNaNzA DI PROGETTO cOME FATTORE DI EFFICIENZA

Gli obiettivi dichiarati dell'introduzi
i sy gy .“n " uzione del Project Financing nel set-
- _w-nu..-.,..._cﬁgn.an: dei contributi finanziari pubblici ally realizzazione ¢
one delle opere pubbliche (a causa delln situazione di crici
ety i si ne di enisi del-
= I'incremento del livello di efficienza nells realizzazi
. realizzazione ¢ gesti
delle opere pubbliche (livello molio basso in ltalia), g

wa_u.r.i:.na.u alla riduzione dell*esborso di capitali pubblici necessari

n“u la au_goao di mugaa: infrastrutturali, che il ricorso alla finanza

: proge ...u permette di o.:._unnc:n. non ¢’¢ molto da dire; quasi sempre
Eo | ..u_g.n.._c che spinge le pubbliche amministrazioni ad avvi

operazioni in Project Financing, -

Non S.:!u .:suw sufficientemente sottolineato come I"adozione delln

metodologia del Project Financing sia in grado di accrescere 'efficienza

.5:-80&&28&38«:2&&3;: i e, conseg rodurre
cie.
benefici effetti sull*intero sistema economico. s

£ 1) Y
W ptusect fnasee it
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~ |1 dissesto del bilancio dello Stato ha acuito il problema delln scarsa
ificienza od efficacia della spesa pubblica per la realizzazione delle infin-
qruiture; come si sa, molto spesso. | tempi ¢ i costi di realizzazione delle
op . -z_g:n..n risultano superiori a quelli preventivati.
Sono tre le principali cause di questo fenomeno: "inndeguatezza del
progetto, 'insufficienza del Project Management (cioé di chy gestisce i
progetti) ed infine la non complets definizione di un piano finanzianio per
a realizzazione dell’opera.
" Lrutilizzo di procedure di Profect Financing rende possibile innestare
...... virtuosi, cosi che 1 tempi ¢ i costi di esecuzione delle opere di-
_ventano certi 0, comungue, risultano contenuti entro livelli di oscillazone
“pccettabili.
& opportuno rimarcare  questo punto che il principale vantaggio del
ricorso al Project Financing nella realizzazione delle opere pubbliche non
gansiste, come spesso si ritiene, nell'apporto di risorse finanziarie private,
 ¢he possono sostituirsi o aggiungersi a quelle pubbliche, ma nell’ingresso
 dell'imprenditoria ed efficienza privata nella realizzazione & gestione delle
opere, Infatti, Ia quota di capitale di rischio detenuta dai privati puo essere
-c ...... ata, ma questa & indispensabile per garantire la presenza di una gestio-
ne imprenditoriale dell"iniziativa.
. .. I altri termini, I"obiettivo principale dellintroduzione delle procedure
di Project Financing nella realizzazione ¢ gestione delle infrastrutture non
& tanto I'acquisizione delle risorse finanziarie dei privati, mn I'ncquisizio-
ne di un Project Management efficiente, tipico dell'imprenditoria privata.
I benefici, in termini di efficienza ed efficacin, dovrebbero essere in grado
di pii2 che bilanciare il maggior costo del finanziamento privato (capitale di
nischio e credito bancario), nspetto alle tradizionali forme di finanziamen-
1o cui I'Amministrazione pud accedere.

Gli effetti positivi del ricorso al Project Financing si manifestano sin
nella fase di realizzazione che in quella di gestione dell’opera.

Per quanto riguarda ln prima fase, & stato rilevato, innanzitutto, che i
costi ed i tempi di realizzazione di un'opera pubblica escguita in Project
Financing risultano infenorn, genermlmente, rispetto a quelli di opere simi-
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li realizzate con procedure tradizionalj,
" mo..“. varl t motivi alla base dei minori tempi e costi di esecuzione
::.Es :..az.:..:::. 8_.5:...- in Project Financing, rispetto a quellf o
A_.-x....- _....:g_.na cseguita con i metodi tradizionali,
(AnanZitutto si pud rilevare, di solito, la presenza di una migliore
lita progetinale nelle opere realizzate in Project Financing =

Mnnw”mgn.. poiché vi n mo:._smo:n d'interessi 1 ¢ soggetti che si occupang
: u.<.5n fasi dell'iniziativa, 1 quali saranno interessati al buon esito com-
plessivo del progetto, dato che si identificano in un unico sopgetto econo-

mico. Non si assiste, quind, a quel conflitto d'interessi tra il progetista,

il costruttare ed il gestore che. in i zzazy
: s Invece, contraddistingue | zz02)
delle apere pubbliche secondo le modalita abitali. S .

Infatti nell"approceio tradizionale In progettazione viene effettuata dal

MMM“.. zve”osﬂc essere alla base di istanze aggiuntive nei confronti del
. ente pu : :.8. € Queste rappresentano, a loro volta, una delle prin-
cipali cause di lievitazione dei costi nell’usuale procedura di costruzi
delle opere pubbliche. i
m Una .68:& ..-w.mozn dei minori costi e tempi di realizzazione di una
n.___n gw ura in P.e.wne Financing deriva dalla certoz=a det finanziament
s .“.”.a E”o__“_.ﬁ.gn dell’avvio di un operazione di Project 3:585_...
rehe tal iiziaty ] 1z i :
Koy ive richiedono Ia definizione di un preciso pino

le m.%cazza finunziarie; le conseguenze sono la mancanza di inui

nei lavon, che determing I'aumento dei costi di costruzione ETER
In § Project Financing, .nor il nspetto dei tempi é .:3.«8.& garanti-

to, poiché durante la costruzione gli interessi finanziari ricadono su) con-
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wsionario, il quale, d’altra parte, sara sicuramente ansioso di iniziare lo
euttamento cconomico dell opera.

~ Un altro motivo alla base dei vantaggi, in termini di contenimento dei
wmpi € dei costi di esecuzione, connessi al Project Financing, € costituito
talla corretta valutazione ed imputazione dei rischi operata con |'organiz-
zione di un'inizistiva di questo tipo.

1l Project Financing, infatti, obbliga i finanziatori ad un’accurata ana-
Hsi i tutti i rischi connessi all'opera € ad una loro corretta allocazione
¥ soggetti meglio in grado di sostenerli, dato che i loro finanziaments
garnnno senza garanzie o con garanzie limitate.

Lo stesso non avviene nell'spproccio tradizionale al finanziamento
delle opere pubbliche, dove i prestiti bancari possono contare sulle garan-
, & pubbliche. 11 soggetto pubblico, naturalmente, non valuta con la stessa
attenzione del privato i rischi connessi al progetto.  Di conseguenza, il
¢osto stimato risulta probabilmente inferiore a quello reale. poiché non si
& provveduto a mitigare nel modo opportuno tutti | rischi,

I benefici del ricorso alla finanza di progetto s1 manifestano po, ed &
Paspetto pill interessante, nells fase di gestione dell’opera.

Cid avviene, in primo luogo, perché nelle miziative di Project Finan-
eing si cren un legame funzionale tra realizzazione ¢ gestione delle opere;
conseguenza di cui & il caso di sottolineare I"importanza, soprattutio con
riferimento al contesto nazionale.

La letteratura economica ha sottolineato ampiamente { pericoli insiti
“nella separazione tra le fasi della realizzazione e della gestione delle opere
“pubbliche.
~ Questa separazione costituisce la regola nel settore delle opere di pub-
“blica utilita in Italia e determina spesso numerosi inconvenienti. Di norma

In realizzazione dell’opera viene affidata — a seguito di una gara d’appalto

= ad una impresa di costruzione che, non essendo coinvolta nella gestione
- delle opere, tende o massimizzare il proprio utile nella fase di realizza-
zione, costruendo un’opera “n risparmio™. La gestione viene successiva-
mente assegnata ad un altro soggetto che, non avendo partecipato né alla
progettuzione né all"esecuzione dell’opera, non ha potuto dare indicazioni



affinché I'opera fosse costruita in modo tale da ridurre i costi di gestione,

minimizzare gli oneri di manutenzione, ecc, Non ne ha valutato, in sostan-
2, le prospettive di equilibrio finanziario.

In un’operazione di Project Financing, invece, si produce un legame
sistematico tra la fiuse della realizzazione ¢ quella della gestione delle ope-
re, in quanto la remunerazione delle risorse finanziarie necessane all’effet-
tunzione dell'iniziativa viene conseguita nella fase di gestione. La realiz-
zazione, quindi, deve essere concepita in modo strettamente subordinato
¢ funzionale alla gestione, perché & dal successo gestionale che dipende il
successo dell’iniziativa,

Da cid deriva il grande rilievo chie assume Ia fase valutativa dell'inizin-
tiva. | promotori, infatti, pongono grande attenzione all'analisi delle ten-
denze di mercato, alla valutazione del livello della domanda del servizio
ed alla determinazione dellu tariffa dello stesso, in quanto lo riuscita del
progetto dipende dal flusso di cassa che esso sard in grado di generare.

St pud affermare, in definitiva, che il Project Financing elimina |'in-
centivo a finanziare opere sovradimensionate, mcomplete, o carenti di
funzionalita. In altri termini, / ‘adozione di modelli di Project Financing
accresce | 'efficienza e l'efficacia della spesa per le opere pubbliche.

Fin qui si & evidenziato come il ricorso alla metodologia del Project
Financing nel settore delle opere di pubblica utilita sia in grado di aumen-
tare Iefficienza nell'esecuzione e gestione delle wfrastrutture. Ora oceorre
sottolineare le importanti conseguenze che cio comporta,

In particolare, ci si riferisce alla circostanza che I"incremento di effi-
cienza nella produzione di servizi infrastrutturali determina un sumento di
competitivita per I"intero sistema economico, In questa ottica si pud con-

cepire il Project Financing come un vero e proprio strumento di politica
economica™.

Cortisrisfiche el Fogec Financing

|2.LE PRINCIPALI CARATTERISTICHE DEL PROJECT FINANCING

Innanzitutto, viene sottolineata ln natura un_..._Ecﬁ_..::u del progetto™.
|1 project financing € una fecnica finanziana innovativa volta a rendere
1.%_ L ile il finanziamento di iniziative economiche sulla base della valenza
4 ico-economica del progetto stesso piuttosto che sulls capaciti -::zwo.
,,.., .._._. indebitamento dei soggetti promotori dell'iniziativa. & un’operazio-
b finanziamento nella quale una determinata iniziativa di investimento
e 1 pit i la costituzione
seneralmente realizzata da parte di pit promotor attraverso o8
i una specifica societd di progetto, viene valutata dagli azionisti ¢ dalle
4 nche che la finanziano principalmente per le sue .Be.o:» di generare ri-
cavi e, dove, i flussi di cassa connessi alla gestione costituiscono la nu::..—u_o
W-_ian.m-val_ g&o.—u_aoe,-onvn._-gg&go&_.ﬂt. .
rischio, attraverso un'opportuna contrattualizzazione delle oec_.wum.oa
Je parti che intervengono nell’operazione™. Quindi a differenza dei h“”.n
 disionali finanziamenti di impresa, concessi dopo ::..825.- valutaz .
| equilibrio economico-finanziario generale dell’impresa, nel project

tell’
m\‘
TInal

B einy i i 1 Inizin-
10 d'investimento e solo di questo (isolato, quindi, e- altre eventual
.%3..88?8.3@&! medesimi Emmﬁa.mg-gﬂne ..o.an.sﬂ_ﬂ”
 che in questo caso non vi & la possibilita di compensare con altre atti
& una medesima impresa un eventuale 5._-538. ...852”.&_ uanaﬂo
né, viceversa, lu possibilith che un andamento -Bu_:«e &“.38::...8 0
vengs compromesso dall’esito negativo di altre 5@-!..8 . Non si puo
definire project financing nemmeno quel finanziamento il cui “ripagamen-
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B:uﬂn ...28 di gestione dell’opera costituisce elemento di primaria impor.
« I quanto soltanto una gestione efficiente e qualitativamente |
consente di nmzn:.a 1 flussi di cassa necessari a rimborsare il a“an,cos
ﬂ:_m._ﬂ..ﬁ gli azionisti. Per gestione si intende la capacita di cag.“h
. _s.og connesso alla realizzazione del progetto: dalla progerta.
n_o:.n aonczs. dei lavori, alla costruzione delle opere e alla successi
wnn_cao. imprenditorinle delle stesse, compresa la negozinzione dei fi =
umnaaz.... Qualunque possa essere il piano economico del progetto, | "
citi di rispettare le previsioni di costi e ricavi in esso .svvaoﬂs.o.a_.. 1
““_No-: ?:..._._ =S. in ultima analisi, dipende soprattutto a-...ﬂv&.h“-tm
E.:Bn“wﬂscu-__a a&. v_dEo:.i nel gestire quel particolare tpo di inve-
e _ a&.&g imprenditoriale dei promotori nel settore in cui si
imiziativa & per le banche e per gli altri finanziaton, un element
non meno importante del loro bilancio aziendale e 33::80 :
fattore determinante per la valutazione di affidamento del pro Pl
. Se la u.ad.:_:ﬁmo:n finanziarin del progetto si fonda vJMME._:.
sui =E.Egn¥o§w3ﬁ-§&m§ _u_ianoe.&hna 2””
deve essere soddisfatta € quelln dell'isolamento giuridico di mle aﬁ” di

. ; promotori, di una societa di progetto
”_H.M_ ﬁm.w<._-| h\w&& .353.2. vehicle ) che abbin come oggetto nonmﬂ...
i ivo qoo_..numnn.oan.o ln gestione dell'iniziativa, alla quale fanno
ermento tutti  diritti e gli obblighi relativi all'investimento, General-
q:n:..u la an...-.un..oao giuridica del progetto consente quella omoaoa_oﬂ
Hw..“. la uon.na.& progetto & un'entitd giuridicamente distinta dn quella
| promotori/e, con la conseguente separazione dei flussi generati dal

namonsle™. n V1998 p ads “xperienze ¢ proopettive, in ‘U dirine def conmisteii ner-

el
a —n&ltrkgi.ia.‘ dTem
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Progetto stesso da quelli relativi alle altre attivith del promotore. 11 duplice
syltato & che, in caso di fallimento del progetto, il finanziatore non potri
avalersi su beni del promotore diversi da quelli di proprietd dells societi di
Srogetto e, simmetricamente, in caso di fiallimento del promotore la societd
”3" progetto continueri ad esistere perseguendo le proprie finalita.
~ La garanzia implicita che il progetto siu in grado di generare un flusso
di reddito sufficiente al servizio del debito e che sia quindi finanziabile, &
pasata sul pacchetto di accordi che impegnano teciprocamente | parteci-
panti al progetto. Infatti, le garanzie principali per le banche, comprese le
eventuali garanzie di rivalsa, sono generalmente contenute nel sistema di
contratti sottostanti al progetto. Tali garanzie si dividono in: impegni con-
trattuali volti a responsabilizzare tutti | soggetti partecipanti al progetto al
ispetto dei valori cconomici revisionali ¢ ad assumersi i ischi di vanazio-
i connesse direttamente con la propria attivita imprenditoriale; garanzie
reali tradizionali sui beni ¢ le attivita della societd di progetto; cventuali
_obblighi di rivalsa sui promotori che configurano, sempre nell’ambito dei
contratti sottostanti, veri ¢ propri impegni di garanzia®.
~ Altro tratto specifico del project financing attiene alla presenza parti-
colarmente “invasiva” ¢ “pervasiva” assunta dai soggetti finanziatori. Ven-
gono infatti ad assumere sul progetto ¢ sulla realizzazione dei cash-flow
(in quanto su di essi si fondano principalmente le aspettative di rimborso
del debito) un ruolo di “controllo” che caratterizza il fenomeno in maniera
del tutto peculiare rispetto a quanto possa riscontrarsi in altre operazioni di
finanziamento, ove 1l controllo non pare potersi esercitare in maniera cosi
pregnante e attenta.

Nel caso in cui venga costituita una societd di progetto, nel bilancio dei
promotori I'operazione figurera solo attraverso |'iscrizione nell"attivo della
partecipazione scquisita nella SPV, ed eventualmente attraverso |'iserizio-
ne tra i conti d'ordine dei possibili impegni di garanzia assunti®’. L'inde-
bitamento per 1a realizzazione del progetto appariré solo nel bilancio del-

® G benpermoti. ( pvect financing, spest, p. 5T
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la ::cs-. unita economica. Qualora I"operazione di project financing noy
_.:Joa- :..<8r.._- costituzione di una societh di progetto, IMindebitament,
per In :n...ns-u.w:o. del progetto appariri si nel bilancio degli sponsor, iy
v..:.n.o_u:_.. per 'azienda che “ospita™ il progetto, perd sari nperta ung .
parazione .M_Egzn ¢ giuridica dei flussi di cassa e dei cespiti a:.n:u:_wﬂ
progetto, dal resto dei cavh-flow e delle attivita patrimoniali
. ~ ; !
inim patrimoniali dell*aziengy
W..ov:cnuauo. € possibile sintetizzare e
project financing come segue:
- il vnom.n:e viene valutato dai finanziatori principalmente (ma nop
.an_ﬁ..ianzn. per la sua capacith di generare flussi di cassa;
- M_..Ea_..“. cassa, connessi alla gestione del progetto, costituiscono la
te primaria per il rimborso del debito ¢ In i
. rem
capitale di nschio. " B

principali caratteristiche de|

La fase di Nnn.o:o dell’opera costituisce elemento di primaris im-
portanza (al pari .._o:. sua costruzione), in quanto soltanto una gestione
efficace c qualitativamente clevata consente di generare i flussi di cassa
necessarl a soddisfare banche ed azionisti.

. w. fine di .Wc_-_d i suddetti flussi di cassa dalle altre attivita degli azio-
nisti ¢ nWM....Ms un'apposita Societd dj Progetto che ha il compito di svi-
luppare I"iniziativa e di beneficiare delle risorse finanziarie necessari
sua realizzazione, - & e

Le principali garanzie connesse all’ i

| Operazione sono di nat o
tuale piuttosto che di natura reale. e

._b .Bdg.ao__.a_.a:ﬁgn ¢ definita a seguito di un processo di ne-
nou_-u.g.n s I diversi soggetti coinvolti (azionist, banche, controparti
coa.:.na.a_.; in .3.58 alla nipartizione def rischi dell'iniziativa tra i di-
versi u-:on..v-ac. La partecipazione di piis soggetti al progetto garantisce
:J-. -:o.nau.o:n dei Jmn.: (risk sharing) wra coloro che ne garantiscono uni
mitigazione economicamente piii conveniente (efficiente od cfficace), bi-

¥ et et i, EGEA, Milirw, 1995, p.§
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anciando in modo ottimale i rischi trasferiti all’operatore privato e 1l costo
jel trasferimento a carico dell’amministrazione pubblica®.

| finanziatori vengono generalmente a svolgere un vero e proprio muolo
di “controllo” ¢ di indirizzo sulls gestione del progetto,

'indebitamento per la realizzazione del progetto appare solo nel bi-
fancio della nuova unita economica, e non in quello dei suoi sponsor ¢

zionisti.
11 diritto di rivalsa nei confronti dello sponsor € il pit limitato possibile.

3.1 SETTORI DI APPLICAZIONE

.:..Sgu__.3._3-x:nscin....g.,!_na:gac::mncnw.go.cvn
gomporta un uso intensivo di capitale, si consacra a una sols e specifica
strategia cconomica ¢ consente di conseguire ricavi dalla gestione.
Un primo ambito di applicazione del Project Financing ¢ quello del-

Ie opere di grandi dimensioni finanziarie. Le teeniche di costruzione del
roject Financing sono estremamente complesse, nchiedono 1l ricorso a
pill specializzazioni (fiscali, legali, ingegneristiche, ecc.) e necessitano di
in‘approfondita conoscenza del mercato, Le risorse umane coinvolte in
Queste opernzioni sono numerose ¢ con forte livello di specinlizzazione.
Tutte circostanze che contribuiscono ad elevare i costi di finanziamento e
potrebbero scoraggiare I'utihizzo del Project Financing quando 1'interven-
10 da realizzare non sia di importo cosi elevato da giustificare tutti questi
Gosti. Tuttavia, possono essere realizzate in Project Financing anche opere
di ridotto valore economico.

Il Project Financing, inizislmente utilizzato nel settore minerario e pe-
Atrolifero, si & rapidamente diffuso in numerose altre attivita produttive nel-
€ quali il bisogno di investimenti su larga scala e a lunga scadenza risulta

" Le telecomunicazioni forniscono un esempio eloquente al riguardo,

Rultgy: e project - umnes I
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rti, aeroporti, ponti), petrolchimica, siderurgin, telecomunicazion
. trasporti di massa. . o -
"~ In llin si & ricorso al Project Financing per la realizzazione di par

i cimiteri, opere strumentali ai servizi pubblic locali (rete .x_.m_é e
) .m della mobilita (metropolitane) e de! tempo libero c.sg. dello
c_.-.c? piscine. impanti sportivi). A questi si devono aggiungere .w_..oaeo.
N-.: ¢ le carceri, nei quali i flussi di cassa attesi non consentono il ripaga-
mento dell’investimento.

come il settore energetico e delle infrastrutture in generale. Ponti, porti,
autostrade, sono tutte opere che prevedono dei ricavi a fronte det servizy
crogiti; ricavi essenziali per generare quei flussi finanziari necessari 4 sod-
disfare il servizio del debito.

Un altro settore interessante & quello delle public utilities (energin clet-
trica, scqua, gas), che richiede forti investimenti finanziari, ma in cui la re-
lativa stabilita dei cash-flow generabili nsulta particolarmente interessante
per il Project Financing,

Altri settori sono tradizionalmente interessati al Project Financing: il
settore navale, il settore immobiliare ¢ acronautico, in cui il valore degli
assets risulta particolarmente clevato.

Anche settori nuovi, come il turismo e 1'ambiente, possono essere in-
teressanti per il Project Financing, benché siano esempi pit rischiosi e
quindi di difficile applicazione.

L'insieme degli investimenti per i quali & possibile il ricorso al Project
Financing pud essere suddiviso mediante la modalita di genemzione dei
flussi finanziari ¢ quindi alla prevedibilita dei ricavi,

In questottica, una prima tipologia di settori & quelln in cui & presente
una buona prevedibilita della domanda e dei prezzi e quindi dei fluss di
cassa attesi. Stiamo parlando soprattutto dei comparti delle public utilities
in cui esistono dati storici o dove ¢ facile individuare | contorni quantitativi
di un mercato a domanda rigida.

Una seconda categoria di progetti per i quali & applicabile il Project
Financing & quella che, pur presentando una minore prevedibiliti del cash-
flow dell'iniziativa, si realizza attraverso la preventiva stipula di contratti
di cessione del prodotto e riesce, in questo modo, a ndurre i nischi di vola-
tliti dei flussi finanziari del progetto.

La terza e ultima categoria di operazioni riguarda | progetti che pre-
sentano totale incertezza nella previsione dei ricavi dell’iniziativa. Stinmo
parlando di quei settori dove la domanda & fortemente elastica ¢ dove non
& possibile concludere preventivamente contratti di cessione del prodotto.

| principali settori nei quali viene utilizzato il Project Financing a livel-
lo internazionale sono; acromobili, ambiente, energia, acqua, infrastrutture
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