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PRESTIT! = In aumento gli staple loans dove il consulente del venditore compare nel consorzio bancario dell’acquirente

MILANO » In gergo sono gli
staple loans, i prestiti " graffet-
ta", finanziamenti erogati dal-
le banche advisor in aggiunta
all’attivita di consulenza effet-
tuata per le operazioni di
M&A. Si realizzano quando lo
stesso . advisor del venditore
compare tra i finanziatori
deﬂ'acquirente, aumentando
cosi di melto le commissioni
percepite. Gli esempi recenti
- stima Bloomberg — non
mancano e secondo gli opera-
tori del settore questa tenden-
za & destinata a rafforzarsi.
Cosl, Csfb ha coordinato la
cessione di Toys "R" Us per

7,5 miliardi di dollari, perce-
pendo, oltre alle commissioni
di advisory, anche 10 miljoni
di dollari di fees per i prestiti
erogati ai compratori. Deut-
sche Bank, allo stesso modo,
ha seguito come advisor le
cessioni di Kwik-Fit, Ruhrgas
e Travelex, comparendo an-
che tea i finanziatori di chi ha
rilevato le attivita.

1l rischio di conflitto di inte-
ressi- & concreto, ma in realtd
s0no spesso le parti coinvolte
a ricercare questa soluzione.
L'acquirente di Kwik-Fit, il
fondo di private equity Pai, ha
infatti chiesto in modo esplici-

to alle banche di provvedere
anche alle linee di credito. «In
fondo si tratta solo dj favorire
Vesito della transaziome —
spiega 1’amministratore dele-
gato della Compagnia Finan-
ziaria Stefano di Tommaso —
e infatti io direi che il ruolo di
advisor andrebbe ridefinite in
"arranger”. Inoltre, vorrei -
cordare che spesso per motivi
di niservatezza si cerca di limi-
tare la circolazione delle infor-
mazioni sull’accordo e il dop-
pio rucle di advisor ¢ finanzia-
tore & funzionale a questo
obiettivo».

Certo i rischio di conflitti

di interesse & evidente poiché
la banca che gestisce I’accor-
do ha un duplice vantaggio nel
portarlo a buon fine. «Ne sia-

mo consapevoli — dice David -

Wood, co-responsabile del de-
sk di Londra per Deutsche
Bank — e per questo abbiamo
delle regole di comportamento
molto stringenti da rispettare».
Per mitigare eventuah proble-
mi, tuttavia, & determinante
I'intervento del compratore.
«Noi — dice Giancarlo Aliber-
ti, country manager di Apax
Partners in Italia — confrontia-
mo sempre le condizioni dello
staple financing con quelle di
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mercato e comvalglamo altre’,

banche.. Accettiamo il prestito

solo se & conveniente, altri-

menti ci rivolgiamo altrove».
A spingere le banche ad al-

largare il ruolo di advisor a
quello di finanziatore & anche
1a diversa redditivita. Secondo
le stime di Mercer Olyver Wy-
man il rapporto ¢ quasi di I a

3, con I’advisor che incassa in
media lo 0,5% del controvalo-
re dell’operazione mentre la
banca che guida il consorzio
di finanziamento riesce a spun-
tare una percentuale tral’'l,3 e
I'1.5% del nuovo debito. Un
incentivo ulteriore, per le ban-
che d'affan, & rappresentato
dalla dimensione crescente del
mercato: secondo le stime di
Bloomberg i prestiti per opera-
zioni di leveraged buy-out nel
2005 sopo gia arrivati alla ci-

‘fra record di 94,9 miliardi di

dollani e in Usa hanno gia su-
perato i 107 miliardi.
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