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Il rapparto dell'Ocse di gen-
nnio scorso sul tema dell’acqua
hin rilevaio il ritardo dell'Ttalia
nell'adempicre agli obblighi co-
munitari. 1l riferimento & agli
wehomi di collettamento e depu-
ragione della acque reflue. Il no-
do ¢ costituito dalle tariffe e dai
ritardi di attuazione della Galli,
Fra le raccomandazioni c'é quel-
In di smobilitare investimenti
pubblici ¢ privati per migliorare
le infrastrutiure di raccolta e di
trattamento delle acque reflue
urbane-. Per colmare il gap in-
frastrutturale di cui soffre I'Tta-
lin wono necessari ingenti inve-
stimenti ¢, dato che la capacita
di gpesa delle pubbliche ammi-
nistrazioni appare insufficiente,
ineludibile & il ricorso a stru-
menti di finanga innovativa. |
murciati finanziari e il sistema
baneario diventano gquindi i
partner indispensabili per poter
realizzare progetti che sono cru-
ginli per il nostro futuro.

La teenica del project fi-
nancing permette di realizzare
con capitali privati le infra-
strutture pubbliche e per questa
ragione & sloata da pih parti in-
dieata come In possibile soluzio-
ne. Ma o ol 11 ricorso alla fi-
nanzn di progetio appare limi-
tato rispetto alle potenzialita
delle strumento, Gli investi-
menti linanginti nel 2002 hanno

avuto importi pari a circa 1.140
milioni di euro, segnando una
battuta d'arresto rispetto al
2001, quando gli investimenti
erano ammontati a oltre 2.350
milioni di euro. Inoltre, nel 2002
si & assistito a una riduzione del-
la taglin media dei progetti (da
20 milioni di euro del 2001 a cir-
ca 6 milioni di euro).

In Italia, gli acquedotti de-
nunciano perdite delle reti pari,
in media, al 33%, con punte del
T0%. Riguardo la depurazione,
la popolazione collegata a im-
pianti di depurazione in [talia &
pari solo al 63% contro I'84% re-
gistrato nel Regno Unito, il 77%
della Francia, il 71% degli Stati
Uniti. Inoltre, buona parte degli
impianti deve essere chiusa o ri-
strutturata, dato che la qualita
delle acque reflue dopo il tratta-
mento & di gran lunga inferiore
agli standard. Da ricordare il
mancato adempimento agli ob-
blighi comunitari dell'Italia: en-
tro il 1998 tutti i comuni mag-
giori dovevano infatti depurare
le proprie acque reflue. Ma, an-
cora oggi, Milano, Catania e Ta-
ranto scaricano direttamente i
propri reflui senza alcun tratta-
mento, Non solo. Entro il 20056
tutti i centri con pit di 2 mila
abitanti dovranno avere un im-
pianto di depurazione. La stima
del fabbisogno di investimenti &
di circa 45 miliardi di euro per
realizzare nuove opere e ade-
guare quelle esistenti. 11 60% di
tali investimenti riguarda i ser-
vizi di depurazione e fognatura,
il restante 40% interessa 'am-
modernamento degli acquedotti

e delle reti di adduzione e di-
stribuzione. Al contempo, le ta-
riffe del servizio idrico sono fra
le pit basse del contesto europeo:
il costo dell'acqua in Italia & tra
la mets e un quartodiquello pra-
ticato in Europa, esclusa la Spa-

gna.

Tuttavia, le specificita del
settore condizionano le op-
portunita di finanziamento.
11 principale ostacolo alla realiz-
zazione di finanziamenti in
project nel settore & legato alla
difficile lettura integrata della
legge Galli e della legge Merlo-
ni. In base alla norma di setto-
re, lo schema di funzionamento
dell'industria dell’acqua si basa
infatti su tre elementi fonda-
mentali: 'ambito territoriale ot-
timale, il gestore unico integra-
to e il metodo tariffario.

In questo quadro regolamen-
tare la realizzazione degli inve-
stimenti previstidal pianod'am-
bito & demandata al gestore uni-
co integrato e il sistema tariffa-
rio dovrebbe garantire le risorse
pear realizzarli.

La legge Galli pone un pro-
blema di finanziamento non del-
la singola opera ma del gestore,
e per tale ragione tale regola-
mentazione pone seri dubbi sul-
la possibilita di utilizzo del
project finance, che per defini-
zione si riferisce a un singolo pro-
getto il cui eash flow future sia
tale da garantire Pautofinanzia-
mento dell'investimento. Evi-
dentemente le due normative
mal si integrano. Ma la deter-
minazione n. 42002 dell’Auto-
rita per la vigilanza sui lavori

pubblici ha riconosciuto la pos-
gibilita di ricorrere al project fi-
nance per finanziare investi-
menti nel settore idrico nel caso
in cui tali progetti sino in grado
di autofinanziarsi mediante i fu-
turi flussi di cassa derivanti dal-
lagestione dell'opera. Inoltre, ha
sancito il ricorso alla finanza di
progetto su singoli segmenti del
ciclo integrale delle acque.

Le opportunita di utilizzo
di capitali privati per finan-
ziare investimenti idrici sono
confermate dal successo riscon-
trato dagli investimenti ex pia-
ni straleio, che consentono una
modalitadi finanziamento in de-
roga alla legge Galli. 1 piani
stralcio, ex art. 141, comma 4,
legge 388/00, prevedono la pos-
gibilita di effettuare investi-
menti in project finance per in-
terventi nel eampo della depu-
razione e fognatura inerenti al-
I'adempimento degli obblighi co-
munitari. Gli investimenti pre-
visti ammontano a quasi 15 mi-
liardi di eure, pari, quindi, a cir-
ca il 55% del fabbisogno com-
plessivo dei servizi di fognatura
e depurazione. Un ulteriore vin-
colo all'applicabilita del project
finance al settore idrico & rap-
presentato dal pay-back-period,
che per investimenti connessi al
ciclo' dell’'acqua risulta decisa-
mente lungo, anche 25-30 anni,
con significative ripercussioni
sul profilo dei rischi, dettati non
solo dalle stime dei flussi di cas-
sg ma anche, e direi soprattut-
to, dai rischi connessi alla rego-
lamentazione del settore.

Il ruolo della banca nei pro-

getti di project finance & a 360°
o 5 pub rinssumere in questi pas-
saggi. Altivita di asseverazione
dei piani economico-finanziari,
di pre-advisory che permette di
esprimere un giudizio, seppur
sommario, sulla finanziabiliti
dell'operazione in presenza di
un progetio tecnico-economico
preliminare, di advisory me-
diante analisi e valutazione de-
gli aspetti salienti del progetto,
con la valutazione del quadro
giuridico-autorizzative, indagi-
ne di mercato, analisi dei costi e
dei ricavi, analisi dei principali
rischi, identificazione dei conse-
puenti strumenti assicurativi e
di garanzia, predisposizione del
modello finanziario, definizione
delle tipologie di finanziamento,
elaborazione dell'information
memorandum e del term sheet.
Obiettivo & ladefinizione dei pro-
fili di rischio dell'operazione, dei
suol tempi di attuazione, della
gua bancabilita. Attivita di ar-
ranging destinata alla finalizza-
zione di tutti i contratti com-
merciali e di tutta la documen-
tazione econcmico-finanziaria
per assicurare condizioni soddi-
sfacenti per il finanziamento del
progetto. Infine, l'eventuale par-
tecipazione della banca al capi-
tale di rischio della societa pro-
getto pud consentire alla banca
di ottenere maggiori garanzie
tramite, per esempio, maggior
controllo sui flussi di cassaeren-
dere competitivi operatori che,
sebbene molto qualificati, non
possiedono un'elevata capacita
finanziaria. (riproduzione riser-
vata)





